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1. ????????????? ?????? ???????????? ?????????????? ??????
?? ?????????? ?????
1.1. ????? ??? ????????? ??????????? ?????
???????????? ??????????? ????? ? ??????, ?? ??? ??????, ???????????
??????????????? ?????????????? ??????? ????? ???????? ???????????
?????, ??????????? ??????????? ???????????????? ????, ??? ???????
????????? ???????????? ????????????. ? ???? ????? ?????????????? ??????
???????????? ????????????? ????? ???????? ? ???????????????? ??????????
??????. 
??????? ???????? ?????. ?? ?.?. ?????????, «????? ???? ???????
????????????? ????????? ????? ??????, ?????????????, ?????????????, 
???????????, ?????? ?????, ?? ???????, ???????? ???????? ??? ? ????
????????? ? ??????????, ???????????? ?? ????????? ??????, ??? ???????????, 
?? ? ??????????? ?????? ?????????.»1. 
????????? ?????? ? ?????????? ???????????? ???????? ????????????
?. ??????? ? ?. ??????????, ??????? ?????????????? ????? ??? «???
??????????, ??????? ????????? ??????????? ? ????????? ???????? ???? ?
?????? ? ????? ??????? ?????????? ????? ????????, ???????? ??? ?????????2. 
?????? ?????????? ????????????? - ?. ???????? ?????????, ??? «?????
???????? ????????? ?????? ???????? ?????????? ?????, ?????????????????
??????? ???????? ?????????????? ??????????? ?????, ???????? ??????????
????? ????????? ?????? ? ????????.»3. ???????, ??? ?????????? ?????????
????????? «?????» ?????????? ????? ?????????? ??? ????.  
                                                
1 ???? ?????????: ??????? / ??? ???. ?.?. ?????????. – ?????-?, 1997. – 720 ?. - ?.87 
2 ?????? ?., ????????? ?. ?????? ?????????. ??????? ???????. ??????? ? ???????????, 
??????? ???????? ???????? ?.?. - ?????: ?? «??????????????», 2004. – 336 ?. – ?.39 
3 ???????? ?. ????????? ???????????: ??????? ??? ?????. 15-? ???. / ???.? ???. ??? ???. 
???. ?.?. ?????, ?.?. ??????????, ?. ???????. – ???.: ?????, 2005. – 848 ?. – ?.27 
4 
? ?????????? ?????????4 ?????????? ??????????? ???????????
??????????? ????? – «??? ????????, ??????? ????????? ????? ???????? ?
????????? (?????????) ?????????? ?????? ?????? (????? ??? ????? ?
?????????), ?????? (? ?????????, ??????????? ??????? ???
???????????????????? ??????), ? ?????? ???????????????? ???????? ???
?????? ?????????????? ????????? ? ?? ?????, ??????? ???????? ????????
???????????? ?????.».  
??? ???? ???????? ???????????? ????? (efficient-market hypothesis 
(EMH)) ??????????, ??? ?????????? ????? «????????????? ??????????». ??
????, ???? ?? ????? (??????????) ??? ??????????????? ?? ????, ? ??????
??????????, ????????? ?? ?????? ????????????? ??????????.  
?????????? ??????????? ?????? ??? ???? ??.?.5: «???????
??????????????, ?????????? ??????, ?????? ? ????? ????????? ?????????????
??, ???? ?? ?????? ?????????? ????????? ???????? ????? ?????????? ????
????????? ????? ? ???????? ?????, ?.?. ????? ??????? ????? ??? ??
??????????????: ??????? ??????? ? ???????????????? ???????????? ?? ??
??????? ???????.». ??? ???? ??.?. ????? ?????????, ??? «??????????
?????????? ?????? – ??????????? ????????????? ?????????? ?????
????????? ?????????????.».  
????? ?.??. ? ??. ???????? ??? ??????????? ??????? ????????
«???????????? ???????? ??????????, ???????????? ????? ???????? ???????
?? ????????????? ? ?????????.»6. ? ?????? ??????????? ?????? ???????
?????? ?? ??????? ????????? ??????????????? ????? ???????????
??????????? ?????. 
                                                
4 ????????? [??????????? ??????]. – ????? ???????: 
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_market 
5 ??? ???? ??.?. ?????? ?????????? ?????????: ???.? ????./ ??.???.????? ?.?. ???????. – 
?.: ??????? ? ??????????, 2003. – 800 ?. – ?.35 
6 ????? ?. ??. ? ??. ??????, ?????????? ???? ? ???????-????????? ????????/ ???. ? ????. ?. 
?????????? ? ??.; ??? ???.???. ?. ??????????. – ?., 1996. – 448 ?. – ?.15 
5 
????????? ??????????? ????? ?????????????? ??????????????? ?????
????????. ? ?????????, ?.?. ???????????? ??? ?????????? ?????? ????????
«???????????? ???? ???????? ???????? ??????, ?????? ????????, ???????????
? ?????????? ????????, ????????????? ??? ?????????????????, ??????????
??? ???????? ??????????? ?????? ? ??????????? ?? ??? ??????? ?? ???????
????????? ????????? ?????????»7. 
?????? ? ?.?. ???????????? ??????? ?.?. ??????????, ??????? ???
?????????? ?????? ???????? «????? ???????? ?????????, ??? ???????????
????? ? ??????????? ?? ??? ???????? ??????? ??????, ? ?????????????? ??
???????? ??? ??????????? ????????? ???????????????? ?
?????????????????? ??????????.»8, ? ?.?. ?????????: «?????????? ?????
???????? ?????? ????????? ????????? ????????????????? ???????? ???????
????????? ????????????? ????????? ? ???????? ???????? ?????????.». ???
???? ?.?. ????????? ????????, ??? «??????? ??????????? ????? ?????
??????????????? ???? ????? ???????? ? ??????? ????????, ???? ?????
?????????-????????? ???????? ?????? ? ?????? ????????? ??????????.»9. 
??????????????, ?? ????????? ?????????? ????? ?? ????? ?? ???
??????????????? ????????: ????? ?????? ????? ? ????? ?????????? ????????. 
? ?.?. ???????? ?????????, ??? «????????????? ??????????? ?????
??????????? ???????? ???????? ????????? ???????? ??????? …, ? ?????
???????? ?????? ????? … ? ???????????? …»10.  
                                                
7 ????? ?????? ????? ? ??? ?????????? ?????????: ??. ???. / ??? ???. ?.?. ?????????????. 
– ???., 1994. – 424 ?. – ?.7 
8 ???? ????????????? ??????: ????? ?????? ????????????? ??????. ??????????????. 
??????????????. ?????? ???????????? ?????????: ??????? ??????? / ??? ???. ?.?.?., 
????. ?.?. ??????????; ??? ??. ?.?. ??????????. – 2-? ???., ???????. ? ???. – ?.: 
???????????? «???? ? ??????», 2001. – 832 ?. – ?.605 
9 ??? ??. – ?.608 
10 ???????? ?.?. ??????????????? ? ????????????? ???????: ???????. ???. 2-?, ???????. 
? ???. - ?: ?????-?, 2007. – 360 ?. – ?.19 
6 
?.?. ??????? ??????????, ??? «?????????? ?????, ??????????, ?
????????????? ??? ????, ????? ???????? ?????????? ???? ?????? ?
??????????? ???????? ????????????? ????????? ? ???????????»11. 
?.?. ????? ?????????? ?????????? ????? ??? «?????, ?? ??????? ?
???????? ?????? ????????? ?????????? ???????.»12.  
?? ?????? ?.?. ??????????, ?????????? ????? ???????????? ?????
«??????????? ??????? ???????, ? ??????? ?????? ? ?????? ?????????? ??????
? ????????????? ?????????? ????? ??????????? ?? ????? ???????????? ??????
? ???????? ??????????? ? ???????????????? ?????????.»13. 
??????????? ??????????? ?????, ?????? ?.?. ?????????? ?????????
????? ? ???????? ?.?. ??????: «…???????? ????????????????? ??????????
???????? ?? ?????? ?????? ? ??????????? ????????.»14. ??? ???? ?.?. 
???????? ???? ??????? ?????????? ????? ? ????????????? ?????????
?????????? ????????. 
???????????? ??????????? ????? ??? ????????? ?????????????
????????????????? ???????? ??????? ? ?????? ???????????. ????????, ?.?. 
????????? ?????, ??? «? ?????????????????? ??????? ?????????? ?????
???????????? ????? ????? ?????????? ????????????? ?????????, ??????????
?????????? ?????????, ????? ?????????? ????????? ?????? ????????
??????????? ????????»15.   
????????????? ???? ??????????? ??????????????? ?????????????
?????????? ????? ? ???????? ??????????? ???????.  
                                                
11 ???????: ????. - 2-? ???., ???????. ? ???./??? ???. ?. ?. ????????. – ?.: ?? ?????, ???-??
????????, 2007. – 640 ?. – ?.60 
12 ???????: ??????? ??? ????????? ?????, ??????????? ?? ????????????? ??????????????, 
????????????? «??????? ? ??????» (080105) / ??? ???. ?.?. ??????. - 3-? ???., ???????. ?
???. — ?.: ?????-????, 2008. – 703 ?. – ?.430 
13 ??????? ???? ?? ????? ?????? ????? : ??????? ??????? / ?.?. ??????????, ?.?. ??????, 
?.?. ??????? ? ??. - ?.: ??????, 2010. – 448 ?. – ?.25 
14 ??????????????? ? ????????????? ???????: ???????. - ???. 2-?, ???. ? ???????. / ???
???. ???. ?.?. ?????????. - ?.: ???-?? ????, 2007. – 640 ?. – ?.36 
15 ????????? ?.?. ?????????? ????? ? ?????????? ????????? (???? ? ????????
???????????). – ???., 1992. – 173 ?. – ?.52 
7 
? ??. 3 ???????????? ?????? ?? 23 ???? 1999 ?. ? 117-?? «? ??????
??????????? ?? ????? ?????????? ?????» ?????????? ????????? ?????
?????????? ????? ??? «????? ???????????? ?????????? ??????????? ??
?????????? ?????????? ????????? ??? ?? ?????, ???????????? ?????? ?? ?????
?????????????? ?????????? ?????? ????????????».  
?.?. ????? ???????????????? ??????????? ????? ???????? ?????????
? ???????????, ??????? ?? ?????????? ?????? ??????????? ? ???? ??????16: 
«1. ????????? ????? ???????????? ?? ?????????? ?????. 2. ?????
(?????????????) ????????? ???????????? ??????????? ?????, ???????????
?????????????? ????????? ????????????? ?????????? ???????? – ?????????
? ?????????, ???????? ? ??????????, ?????????? ????????? ? ????? ????????
? ?.?.  –  ? ????? ?????????? ?????????? ???????????, ???????????
?????????????? ????????, ?????????? ?????? ??????, ??????????? ?????????
?????????? ? ????????????? ??????, ?????????-?????????? ???????????
????????????? ???????????? ????????? ? ?.?.».  
? ???????? ?.?. ?????? ?????? ?? ???????????, ?????????
????????????? ????????? ???????? ? ??????????? ??????????? ? ?????????
????????????? ????????? ? ??????????????? ??????????? ?????????????
?????????? ????????????. 
??? ???????? ?????? ?????????????, ? ?????????? ????????, 
??????????? ????????????? ????????? ?????????? ??????? ??????????
????????, ??????? ?????????-????????? ??????? ????? ?????? ?? ????????
??????????, ??? ??????? ? ?????????? ????????????? ????????, ????? ???????
??????? ?????????: 
- ?????????? ???????????? ?????? ????????? ???????? ? ????????????
??????; 
- ??????? ????????? ??????????????? ????? ???????; 
                                                
16 ????? ?.?. ??????????????? ? ?????????? ????????????? ?????????? ????????? / 
?.?.?????. – ?.: NOTA BENE, 2007. – 220 ?. – ?.20-21 
8 
- ?? ???????????? ????????????? ????????? ??????????? ?????????
???????????; 
- ????????????? ??????????? ????????? ?????????, ???????
?????????????? ?? ??????? ????????, ???????????? ???????? ? ???????
????????????? ????????; 
- ? ??. 
???????????? ?????????? ???????? ???????????? ????????????
??????????????? ? ????? ??????, ?????? ?????? ??? ??????? ???????????
??????? ? ????????????? ?????????????? ??????????? ?????, ?????? ?
????????? – ?????? ?????????? ??????????? ????? ????? ?????? ?
????????????? ?????????? ???????????? ? ??????? ?????????. 
?????????? ??????? ????????? ????????????? ? ??????????
??????????????, ?????????? ?????????? ??????????? ????????? ?????????
«?????????? ?????». ?? ?????? ??????, ?????????? ????? ?????
?????????? ??? ??????? ??????????? ?????????????????? ???????
????????????? ?????????, ?????????????? ??????????? ?????????????????
?????????? ???????? ? ?????? ? ?? ????????? ??????? ? ??????????????
???????????? ??????????? ??????????????.  
?? ??? ??????, ??????? ?????????????? ? ???????? ??????????? ?????
?? ????????????? ???????????? ??? ??????????, ??? ????? ???? ?????????
??????????? ? ???????????????? ?????????? ??????? ?????? ??????? ?
??????? ?? ?????????????? ?? ??????? ???????????, ? ?????
???????????????? ???????????.   
? ????????? ??????????? ?? ??????? ?????????? ????? ???????????
??????? ????????? ??? ???????, ??????? ????????? ???????????????
?????????? ??????????????. ?????????? ???? ??????? ????? ?????????? ???
(??.???.1). 
9 
???.1. ??????? ??????? ??????????? ?????
????????????? ???????????? ? ????? ?????????? ???????????? ?????
???????????? ? ????? ? ?? ???????????????????? ? ??????????? ????. 
??????????, ??????????? ??????? ????????? ??????????? ????? ?
??????????????? ??????????-???????? ????? ?????? ???????????? ??????? ??
??? ???????????? ????????. 
??????????? ? ????? ?????? ????????? ???????? ??????????? ?????
?????????? ????????? ?? ?????? ?? 2020 ????17, ?? ?????? ??????
????????????, ?.?. ??????? ????? ?????????????? ????????? ?????????????, 
?????????? ???????? ????????????? ???????? ?? ???????? ??????? ???
??????????? ??????? ?????????????? ???????? ? ????????? ????? ??????. 
???????????? ????????? ?????????? ??????????? ????? ?????? ??
???????? ?????? ?????. ???????? ??? ?????????? ?????????-????????????
?????? (????? – ???). ?? ??? ?????? ?????????? ?? ??????????????? ??????
                                                
17 ???????????? ????????????? ?????????? ????????? ?? 29 ??????? 2008 ?. ? 2043-? «??
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?????????? ???????? ??? ? ???????? ???????????? ??????, ????????? ???
????????????? ???????? ??????????? ?????. ??? ??????????? ??????????
?????????: 
- ????? ????????????? ??????, ? ???????? ????????? ?
???????????????? ????????????? ? ????????-???????? ?????????????
???????? ? ?????? ???????????? ???????????, ??? ?????? ???? ?
??????????? ?? ?????? ??????????? ??????????? ? ???????? ????????
?????????? ????????? ? ?????; 
- ??????????? ????????? ?????? ? ??????? ???, ?.?. ????????
?????????? ???????? ??? ????? ?????? ???????? ????????? ?????????? ??????
??????????? ????????, ??????????? ?????? ???????? ???????? ???????????
????????? ? ???????? ?????????? ??????? ? ?????????? ???????, ? ??? ?????
? ??????????? ?????????? ????????? ? ????? ?????? ????????? ??????????
??????? ?? ???????? ????????-?????????? ??????? ? ?????.  
????? ???????, ???????????? ???????? ??????????? ????? ? ???
???????????????? ????????? ??????? ???????????????? ????????????
????????? ?????????, ? ????? ??????????? ???????? ?????????? ??????, ?
??????? ?? ????????? ???????? ????????? ?????.  
1.2. ????????????? ???????? ? ????? ??????????????? ????????
??????????? ?????? ?? ???????? ????? ???????????: ????? ???
???????????????? ?????????? ??????????? ?????, ?????????? ???????
????????? ?????, ????????? ????????????? ?? ????? ? ???????? ????????
??????????? ?????, ? ?????????, ?? ????? ?????? ?????. ???????? ???????
?.?. ??????? ? ?????? ??????????? ????????? ?????? ????????? ?????18. 
???????? ?????? ?????? ????? ???????? ?????? ?? ?????????? ??????????????
????? ?????? ?????. ??? ????????, ???????????? ?????? ?? ????? ??????
????? ????????? ? ????????????? ???????, ??????? ?????? ???????
                                                
18?????? ?.?. ????? ?????? ?????. / ??????? ???????. – ?., 2002 
11 
???????????? ?? ???????????? ?????????? ?????????. ? ????? ? ???? ??
?????? ???????????? ??????? ?? ???????????? ???????? ??????, ??????????
???????? ????????? «?????????????? ???????». 
?? ????????? ? ???????? ?.?. ?????????, ??? «????????? ?????
????????? ??????? ? ??????????? ?????????? ???? ?? ?????? ??????? ??
?????? ????????? ?????????? ???????: ?????????? ???????? ?????????? ?????
??????????????, ????? ????? ???????, ? ??????????? ????? ?????????.»19.  
?????? ?? ??????????? ? ???????? ???????, ??????? ??????????, ???
????????? ???????? ?????? ?????? ?????????? ??????? ?????????????, ???
??????????? ?????????????? ????????????? ???????????? ???????
??????????? ????? (???????????? ???? ? ?????????? ????????, ?????????? ?
???????? ????????????? ????????, ???????????? ? ???? ????????? ??????? ?
?.?.)20. ? ?????????, ?.?. ???????? ? ???????? ??????? ??????????, ???
«??????? ?????????????? ?????? ??????????? ? ???????? ?? ????
???????????? ???????, ?????????? ????? ?????????? ??????? ????? ??????
????? (????? ? ?????????). ? ???? ??????????? ??????????? ?????????
???????? ?????????????? ??????, ???????, ? ??????? ?? ???????????? ??????, 
?? ????? ???????????? ????????????? ? ????????????? ????????.»21.  
?.?. ??????? ?????????? ?????????????? ???? – ??? «???????
?????????? ????????, ?????????? ???????? ????????? ? ?????????? ??????
??????.»22. ??? ???? ?? ??????????? ?????????? ?.?. ?????????
????????????? ????????, ??? «?????????????? ???? ?????????? ??
????????????? ???, ??? ?? ?????????? ???????? ?? ???????? ?, ?????????????, 
?? ?????? ???????. ? ????????????? ???????????????? ?? ?????????? ?????
                                                
19 ?????????? ??????? ? ??????????? ????????? : ??????? ??????? / ??? ???. ????. ?.?. 
?????????. — ?. : ??????, 2011. – ?.5  
20 ???????? ?.?., ?????? ?.?., ??????? ?.?. ?????????? ????: ??????? ???????? ???
????????: ????.??????? / ??? ???. ?.?. ?????????. – ?.: ??????? ? ??????????, 2005. – ?.24 
21 ???????? ?.?. ?????????? ????: 100 ??????????????? ??????? / ?. ?. ????????. - 
??????? 3-?, ???????????? ? ???????????. — ?????? ?/?: ???????????? ????? «????»; 
??????, 2010. – ?.45 
22 ??????? ?.?. ????? ?????? ????? ? ??????????? ?????????? ????????????: ???????
??????? — ?.: 1 ???????????? ????????????? ????????, 1998. – ?.30 
12 
????? ????????????? ????????????? ? ??????????????? ?????? ?? ???. 
??????? ???????????? ????? ????? ????????? ? ??????? ???????????????
?????.».  
?.??. ????? ????????, ??? «?????????????? ???????? ?????? ? ???????
?? ???????? ?????? ???? ????? ????????? ????????. ?????? ???????????  
????? ????? ??????????????? ????? ??????, ?????????? ? ?????????, 
??????????? ?????? ??????. ?????????? ? ????????? ???? ?????? ?????
?????, ????? ????? ???????, ?????????????? ????? ??????, ? ?? ????? ???
???????? ?? ?????? ???? ????? ??????? ???????????? ?????? ???????. ?????
?????, ???? ??????, ?????????? ?? ???????? ?????????? ?????????? ?
????????? ??????? ??????? ? ????? ?????????? ??????????????????, 
????????? ?????? ?????? ????? ??????????? ?????? ? ????? ???????
????????? ????????????? ??????????, ??????? ????? ???????????
??????????23. 
? ??????? ?? ?????????? ??????????, ??????????? ????? ? ????????
?????????? ????? ??????? ?? ????? ?????????????? ?????????????
???????????. ? ?????? ????? ??????? ?????????? ?????????? ????? ??
?????????? ????? ?????? ???????????, ? ????? ?????????? ????????, ???????
????? ?? ???? ? ????????? ?????? ???? ? ?????, ? ?????? ??????. ? ???????
???????, ????? ???????????? ????? ? ??????????? ???????????? ????? ??
????? ???????????? ??????, ????? ?????? ??????? ????? ????? ?????? ?????
??? ????, ????? ??????????? ?????????????? ???????? ???????? ???
??????????? ?????? ????. 
«???????????? ???????? ? ??????» ?????????? ?????? ???????????
??????????????? ?????, ???????????? ?? ?????????? ??????????? ??
????????24. ??????, ????? ??????? ??????????? ??????????????? ?????
??????: ??? ???????????, ??????? ?????????? ????? ?????? ???????? ?? ?????
                                                
23 ????? ?.??. ? ??. ??????, ?????????? ???? ? ???????-????????? ???????? / ???. ? ????. ?. 
?????????? ? ??.; ??? ???.???. ?. ??????????. - ?., 1996. – ?.94 
24 Munn G.G. Encyclopedia of Banking and Finance. 8th ed., rev. and expanded (ed. by Garcia 
F.L.). // Boston, 1983 
13 
?????? ?????, ? ????? ???????????? ? ?????????? ? ?????????????. ????????
??????? ???????????, ? ????? ???????????? ??????????????? ????? ?????????
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??? ???????????????? ?? ??????????? ???????, ?????????????? ??????????
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?? ??????- ? ???????????? ??????????? ? ?????? ? ??????? ????????
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??.????????? ???????? ????? ??????????? ??????????????? ?????26: 
«???????????, ???????????? ????????? ?????????????? ? ????????????????
??????? ????????, ?????? ????? ? ????? ??????? ???????? ?????? ?
?????????? ??????????? ???? ????? ??????????, ? ????? ?????????????
??????????????? ? ????? ??????????? ???????? ??? ??????????? ??????
?????? ??? ? ????? ?????????????? ????????????? ??????????????? ???????», 
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????????????? ???????? ? ??????????????. ??? ?? ?????, ????? ???-10 
?????????? ?? ??????? ???????? ????????????? ????????????
?????????????? ?????? ?? ???????????? ?? ??????, ??????? ?? ????????? ??
??????????, ???????????? ???????? ??? ?????????? ????????? ????????27.  
??????????? ??????????? ?.?. ??????????? ? ???, ??? ???????????
?????????? ?????????????? ???? – ??? ????? ??????? ?????????????
?????????? ????????, ???????? ???????? ?? ?????? ?????????????, ?? ?
???????????? ????? ????28. ????? ?.?. ?????????? ????????, ???: 
- ?????????????? ???? ????????, ?????? ?????, ?????????? ??????????
?????, ? ??????? ???????????? ?? ??????????? ?????????????? ???????? ???
???? ???????? ? ????????????; 
- ??????????? ?????????? ?????????????? ???? (??????
????????????? ???????), ??? ???????, ???????????? ????? ??????????????
??????, ? ?????? ??????? ?????? ?????? ?????????? ????????????????
???????? ????? ?????? ?????, ?????? ?????, ?????????? ???????????? ????, 
????????? ????????, ??? ???? ???????????? ???? ?????? ? ????????????
??????? ?????????????????. 
?.?. ???????? ?????????? ?????????????? ???????? ????? ???
«???????? ???????? ? ???? ???????? ????? ? ?????? ??????, ????????????, 
???????? ????? ??????????? ? ???? ??????? ????????, ???????? ?????????
??????? ???????? ????? ? ????????? ????? ????? ? ????? ?????????, 
??????????, ??????? ?? ???????????.»29.  ??? ???? ??? ??????????? ????????, 
??? ???????? ?????, ??????? ?????????? ???? ??? ??????????
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????????: ?????????? ? ?????????????? ???????? ???? ?????; ???????????
????? ?? ???????? ?????????? ????? – ????? ?????? ?????; ?????????
?????? ????? ????? ?? ???? ?????????? ????? ????????????: ??????????
?????????? ????, ????? ?????, ??????????? ????????. 
?.?. ??????? ?????????? ?????????????? ???? ???????????
?????????? ?????? ?????????????30: 
- «??? ??????? ????????????? ???????????? ???????????, ??????????
??????????? ?????????? ????? ???????????? ?? ????? ?????? ????? ? ??
????????? ?????? ?????????? ??????; 
- ???????? ???????????? – ??????????? ?????????? ????????
??????????? ?????? ?????; 
- ?????????? ???????? ?????? ????? ?? ??????? ?????????? ??????; 
- ????????? ????? ??????- ? ???????????? ????????; 
- ?????? ???????? – ?????? ??????, ??? ???? ???????????
?????????????? ?????? ? ?????????? ??????? ????????????? ??
????????????????? ?????? ??????.». 
?.?. ????????? ?????????? ?????????????? ???????? ??????, ???
??????? ???????? ???????????? ???????????, ???????????? ?? ?????????? ?
?????????? ????????? ?? ?????????? ????????? ??????????, ??????????
???????????? ????????? ?????? ? ??????????? ?????????? ? ?????
??????????? ?????????? ????????????, ?????????? ???????????? ????????, 
??????????? ??????????? ?????? ?? ????????????? ? ??????????? ???????31. 
?.?. ???????? ??? ?????????????? ????????????? ???????????? ??????
???????? «???????????? ????????????? ? ?????????????????? ????????????
??????, ???????????? ??: ?????????????? ?????????????? ???????? ??
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31 ????????? ?.?. ???????? ?????????????? ???????????? ????????????? ????? [?????] / ?. 
?. ????????? // ??????? ??????. — 2012. — ?8. — ?. 94-96 
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????????? ? ??????? ??????, ??????????? ??????? ? ?????????? ?????? ?????
?? ????????? ?????, ?????????? ????????, ?????????? ???????????????
??????????, ?????????? ?????? ? ?????????????, ???????????-
????????????? ????????????, ?????????? ?????????-????????? ????????, ?
????? ??????? ? ??????????, ????? ??????? ???????? ??????????
??????????????? ??????.»32.  
?????????? ?.?. ????????? ???????? ????????? ????????????
???????????? ?????????????? ?????? ????????? ?.?. ?????????33: 
«?????????????? ????? ???????? ???????????? ????????? ??????????
?????????? ????????????. ??? ??????? ??????????? ???? ????????? ?????
???????????????? ?????????? ???? ???????????? ?? ????????????? ????, 
???????? ? ???? ?????? ??? ???????. ?????????????? ????? ????????? ?
?????? ???????, ??????. ? ?????????, ??? ???????????? ????????????????
????????? ?? ???? ???????? ??????? ? ?????????? ?????? ?????, ?????????
?????? ? ??????????? ????????? ???????, ? ?????? ????? (???????) ?????? ??
????? ? ?. ?.».  
????????????? ??????????? ?.?. ???????? ? ???, ??? ???????
??????????????? ????? ? ?????? ???????? ????? ????????? ??????????? ????
??34. ?? ??????? ?????? ??????? ?????????, ????????? ?????????? ????
?????? ????????? ???????-????????? ???????? ????? ??????, ? ???
???????????? ?? ?????????? ????? ?????????? ?????? ??? ?????????? ??????
????????. 
? ????? ?????? ??????? «?????????????? ????» ? «??????????????
????????» ??????????? ?????????, ??? ???? ? ?????????? ????????? ???????
???????????????? ?????????? ????? ?????? ?????, ?????????? ????????? ??
????????????? ?????????-????????? ????????????. ? ??????? ?? ????????????
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?????? // ??????????? ??????????? ?? ????????? ?????? ??????? ????????? ?????????????
????. – ?????????, 2011. – ?.10 
33 ???????: ????. - 2-? ???., ???????. ? ???./??? ???. ?.?. ????????. – ?.: ?? ?????, ???-??
????????, 2007. – ?.61 
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?????????? ?????????????? ?????? ???????????? ????? ??????????
?????????????? ???????? ?? ???????? ??????????, ? ???? ?? ???? ? ??????
?? ???????? ??????????, ?????? ?? ?????????? ????? ????????
?????????????. 
?.?. ???????????, ?.?. ??????????? ?????????, ??? ? ????? ? ?????????
??????????? ?????, ??????????? ?????????? ???????????? ? ??????
?????????? ? ???? ?????? ? ?????? ?????????? ????????? ???????????
?????????? ??????????? ???????, ??????? ? ????? ??????????? ? ? ?????
???????????? ?????????? ?????? ?????????? ?? ??????????????? ????????35. 
? ???? ????? ??????? ??????????? ?.?. ??????????, ??? ???????? ???? ?
????????? ?????????????? ?????????? ?????? ????????-?????????? ??????? ?, 
? ?????? ???????, ???????????? ?????, ??????? ?????????? ??????????
????????, ????????? ? ???????????? ?????????????? ???????36. ??????????
?????????????? ??????????????? ???????????? ????????? ???????? ??
??????? ?????????? ???????, ??????? ????????? ??? ????????, ? ??????? ??
???? ??????? ?? ??????? ????????????? ?????????? ??????????????
????????????, ??????? ????????? ? ???? ??????????? ?????????? ??????????. 
?? ???? ????? ??????????? ????? ? ??????????? ?? ?????????? ???????, 
??????????? ? ?????? ?????????? ?????????? ??????????. 
????????? ?????????? ???????????, ?????????????? ??????? ????????
????????? ?? ????? ????????? ?????????????? ????????? (??????????, 
??????????) ? ?????? (?????????), ??? ???????? ? ???????????? ????
??????? ?? ?????? ????? ??????????????????? ???????????? ? ???????
??????????? ??????? ??? ?????????? ????????? ???????????? ??????? ?????
??????? ? ?????????. 
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??????? ?????????? ??????????? ??????????? ??????? ?????????? ???????
?? ???????????? ? ????????????? ??????????? ????????. ??? ?????????
????????? ? ??????????? ????? ?????????????? ??????? ? ??????????????
????????????, ???????????? ?? ????? ??????????????. ?????????? ??????? ?
???????? ???????????? ???????? ??????????? ??????????? ? ??????
??????????????? ???????? ??????????????, ? ?? ?????? ????? ???????
???????????? ?????????? ???????????? ??????????? ????????? ? ???? ??
?????????????? ? ???? ????????. ? ??????????? ?? ?????? ????? ??????????
?????????? ??????? ???????????? ???????????? ?? ????? ?????
?????????????? ? ??????, ??????????? ???????????? ????? ??????? ?
?????????? ????? ??? ????? ????? ???? ???????? ????????. 
???????????? ????? ?????????????? ???????????? ?????? ?? ?????
?????????????? ?.?. ????????? ????? ?? ??? ??????, ? ??????37: 
1. ????? ?????????? ????????? ?????? ????? ??????? ?? ?????
?????????????? ?????????, ????????? ????????????? ? ????????
???????????? ???????????. ??? ???? ????? ????? ????????????
????????????? ???????????? ???????????? – ???????? ????? ????????, ???
????? ???????? ?? ????????? ? ????????????? ???????? ? ????????????
????????, ??????? ??????? ?????????????? ????? ? ???????, ??? ???????????
??????? ????? ?????????? ?????? ?? ????????? ????? ????????? ? ????????
?? ?????????????. 
2. ????? ??????? ??????????? ? ???? ?????????????? ????????, 
???????? ??????? ????????, ????????????? ??????????? ? ??????
???????????????? ??????????? ????? ?????? ?????. 
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???, ??? ??? ?????????? ??????????? ???????????????, ?????? ???????
????????? ? ??????? ????? ????? ????????????? ????????? ???????????
?????????? ????????. 
3. ????? ?????????? ????????? ???????????? ??????????????
????????. ???????????? ????? ???? ?????????? ????? ??????????????
??????????? ?????????? ????, ?????????? ?????????????? ????????? ?
????????? ?? ???????, ??? ???????????? ?????????? ????????? ??????? ?
?????????????? ?????????????? ????????. 
?? ?????? ????????? ??????????????, ?????????????? ????????????
?????? ????? ??????? ? ??????????????? ?????????? ?????????????. ??? ?????
???????, ??? ???????? ?? ????? ?????? ?????, ?? ?????????? ??????? ?????
????? ????? ? ???????????? ? ??????????? ?????????????????, ??????????
?????????????? ???????????? ????????????? ?????38. 
??????? ????? ???????? ? ??????? ?????????? ?????????? ?????????, ?
??? ???????? ???????? ?????? ????????????. ????? ???? ???????????
??????????? ????? ??????????39. 
? ???????????? ? ?????? ?????????? ?? ?? 21.03.1996 ?. ? 408 
?????????????? ????? ???????? ? ????????????? ????? ?????????????
?????????????? ? ??????40. 
??????? ?????????????? ?????? ?????????? ? ?????? ????????
?????????????? ??????? 1929-1933 ??., ??????????? ? ??? ????????????
??????? ?????????. ????? ??????? ??????? ???????????????? ??? ??????
?????????? ???????? ???????????? ?????? ? ??????? ?????? ??????, ???????
?????????????, ????????? ?????????, ??? ????? ?? ?????? ??????? ?????????
???? ?????????? ??????? ???????????? ? ?????????????? ???????. ? 1933 
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?????????? ??????????,        
2011. // http://www.asros.ru/media/File/news/Bank_agenty_doklad.pdf 
39 ??????? ?.?. ?????????: ??????-???? ???. – ?.: ???????????-???????? ??????????
«?????? ? ??», 2008. – ?.198 
40 ???? ?????????? ?? ?? 21.03.1996 ?408 «?? ??????????? ??????????? ????????? ???
?? ??????????? ???? ?????????? ? ??????????» 
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?. ??? ?????? ????? ??????-??????? (Glass Steagal Act), ?? ????????
???????????? ????? ?? ????? ????? ?????????? ???????? ? ?????????????
?????? ??????, ????????? ? ???? ?????????-????????? ? ???? ????????. 
?????????????? ??????? ?? ?????????? ?????? ??????????? ???????? ????
????? ?????????? ??????? ???? ? ????? 1999 ?. ? 2000 ?. ????? ??? ????????
????? ????????? ???????? ????????? ???????? ? ???????? ?? ?????? ???????, 
? ????? ?????????? ??????????? ????????41. 
??????????? ???????? ??????????? ? ??????, ??? ???????? ?????? ?
?????? ??????? ? ?????? ?????? ??????????? ????????? ?????????-?????????
? ???????????????? ??????? ? ?????????????? ??????? ????????, ????
???????? ??????? ? ????? ???????????. ?????? ? ? ???? ?????? ? ??????????
?????????? ? 1998 ?. ??????? ?????????? ??????? ?????? ???????
???????????42. 
? ?????? ????????? ??????????? ????? ???? ?????????????????
??????????? ????? ?????? ????? ? ???????????? ??? ??????????? ???????
???? ???????????? ??? ??????? ??????????? ????????, ????????
?????????????? ??????????????? ???????43. 
?.?. ?????????? ? ??. ??????????, ??? ???????????? ???????????
????????? ?????????????? ?????? ???????? ????????????? ??????????????
???????????? ????? ?????????? ???????? ?? ????? ?????? ?????44. ??????? ?
?????? ?????????????? ?????? ????? ???? ??????? ????? ????, ????????????
???????? ???????: 
- ? ????????? ????????? ????? ??? ?????-??????? ?????? ?????; 
- ??????????? ??? ?????????? ????????????? ?????????????????
????????? (??????? ? ??????????); 
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2009. ?.27 
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?.?. ??????? ? ??. - ?.: ??????, 2010. – ?.120 
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- ??????????? ?????????? ???????? ?? ????? ?????? ?????; 
- ??????????? ????????? ???????? ?? ????? ?????? ?????; 
- ????????? ????? ????????????. 
????????? ??????? ?????????????? ????? ???????? ?????????????
??????????? ??????????? ? ??????? ? ????????????? ????????????
???????????? ?????? ? ????? ?????????????? ??????? ?????? ?
????????????45.  ? ???? ????? ??? ????????, ??? ? 1990-? ???? ??????? ????
????????? ????????? ? ???????????? ????????????? ? ???????????????
??????????? ????46. 
?.?. ???????????? ? ?????????????? ?????? ???????
?????????????????? ?????, ???????? ???????????? ??????? ??????? ? ??????
?????? ?????47. ? ???????? ?????? ????? ??? ???????: ??????????? ????????
??????? ????? ??????? ??????????? ?????? ?????, ????????? ?????????????
????? ? ?????????, ?????????????? ??? ?????????? ????????????? ??????
?????, ???????????????? ?????????? ?? ?????????????? ????????. 
?????????????? ????? ?????? ???? ?????. 
????? ??????? ????, ??????? ?????????? ????????????? ?????????? ?
??????? ????????. ???? ?????? ????????? ????????? ?????? ?????????, ?
??????? ??? ????????? ?????? ?? ???? ?????????? ????? ? ?????????. 
????????? ???? ???????? ??? ? ?????? ?????? ??????????, ???? ?
??????????????? ?????? ??????. ?????? ????? ??? ???????????? ???????
???????????? ?? ????????? ????? ?????? ?????, ?????? ? ???? ?????????
?????????? ??????? ?????????????, ?.?. ??? ???????? ??????????? ?????????
?????? ??????. ??? ?? ?????????? ? ????????????????? ????????. ?????
????? ?????????? ??? ???, ??????. 
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????????, ??? ??? ?????????? ???????????? ??????, ??? ????????? ??
???????????? ?????????? ? ???????????? ?????? ??????, ? ?????
????????????? ???????????? ???????. ??? ????? ?????? ? ?????? ???????
???????????? ??????? ?? ??????????????? ?????? ????? (?????????????
??????????????? ?????? ??????) ? ????? ??????????? ?????
??????????????????, ??? ??? ??????? ????? ??????? ???????? ???????? ?
?????? ?? ??????? ????????? ??? ?????. ?????? ???????? ????? ????????
??????? ??????????? ? ???????????? ?????? ??????. ??? ????? ?????
???????????? ???? ???????????? ?? ????????? ????? ?????? ?????, ????????
?????? ? ?????????? ?????? ?????, ???????????? ?????????????? ??????, 
???????????? ??? ? ?? ????????? ?????. ????? ????? ? ??????? ???????
?????????? ? ???????, ??? ????? ?????? ????? ?? ????? ???????? ????????, 
???????? ? ??????, ? ??????????? ??? ????? ? ??????. 
?.?. ???????? ?????????????? ???????????? ? ?????????????? ?????, 
??? ???? ?? ??????? ?? ? ?????????? ???????????? ???????????? – ????????
?????????? ????? ?????? ?????48.  
?????????????-?????????? ???????????? ?.?. ???????? ????????
?????????????? ? ????????? ?? ? ????????????? ?? ??????? ?????? ?????, ?
??????, ? ????????? ? ??????????? ??????? ????????? ?? ?????????
?????????? ?????? ?????49. ? ?????? ????????? ?????? ??????? ??????? ?.?. 
?????????, ?????????, ??? ???????? ???????????? ?????????????? ??????
??????? ? ?????????????50. 
???????? ????? ?????????????? ?????, ?.?. ???????? ?????, ???
«?????? ?? ??? ???????????? ????? ????????????? ??????? ??????????
????????, ??????????? ????? ??????? ?????? ?????????? ?????. ???????
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???????????? ??????????????? ????? ?? ?????????? ?????? ????? ??????? ?
????????? ????????? ????????????, ? ????? ? ????????? ? ?????????
?????????????? ???????? ?????????.»51. 
?? ?????? ?.?. ????????, ?????????????-?????????? ??????????
?????????? ????? ?????????? ????????, ???????????? ????? ???????? ??????
?? ?????????? ??????, ? ????? ??????????? ??????????? ??? ???????????
????????? ????? ??????????????, ?? ??????????? ??????????? ????????????, 
? ????????????? ?????? ?? ????? M&A52.  ??????? ???????????
????????????? ??? ????????????? ?????, ??? ? ???????????? ??????????
????????.  
?.?. ??????? ????????, ??? ????????????, ?????????????? ? ?????????
??????????? ???????????? ????????????? ?????? ?????????? ???????? ? ?????
????????? ? ?????????, ?????????? ???????, ????????? ??????????????
?????, ????????? ????????, ???????? ????????, ??????? ??????????? ?
????????? ?????? ????????. ?????????????, ?????? ?????????????? ?????
???????????? ????????????? ?? ??????? ??????????? ?????????, ? ????
????????? ??????????, ??????? ???????????? ???? ???????? ???
???????????? ???????.  ? ????? ? ????, ???????? ??????????????
?????????????-??????????? ??????? ????????????? ??????, ???????????? ?
????? ?????????? ?????????????-?????????? ??????????? ????????????
??????? ??????????????? ? ???????? ??????????????? ??????????
?????????. 
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?????? ???? ?????????????? ??????? ?? ???????????????. ??????
?????????????? ?? ????????? ? ?????????????? ??????????? ??????
??????????? ??????? ?????????? ????????, ???????????? ??
?????????????? ????????????, ??? ??? ?????? ??????????? ? ??????????
??????????? ????????? ????? ???????? ??????????????? ??? ?????????????
???????? ???????????? ???????? ????????????? ?????. 
??? ???????? ?.?. ??????, «?????????????? ????? (?????????-
????????? ????????) ????? ????? ???????? ? ????????????? ???????. ??? ??, 
??? ? ?????? ???????? ??????????? ????????????.»54. ???????? ????????????
? ?????????????? ?????? ?? ????????? ?????????? ?????????: 
- ????????????? ???????????? ?????????? ????????????; 
- ???????????? ??????????? ??????. 
???????? ???????????? ????????? ?????????????? ???? ????????
?????????? ???????????, ??????? ????????? ?????? ??????? ?????, 
??????????? ? ?????????????? ? ??????????? ???????? ????? ??????????? ? / 
??? ???????? ? ???????? ?????? ??????? ? ??????? ?????? ?????55. 
?????????????? ???? ????? ????? ?????? ????????, ????????????
????????? ? ????????????, ? ????? ?????????? ?????????????? ??????, ?????
??? ????? ???????, ???????? ????????????, ? ????????????? ???????????
????????????, ??????????? ??????, ??????? ? ?????? ?????. ??? ????
                                                
53 ??????? ?.?. ????????? ??????????? ???????????? ?????????????-??????????
?????????? ? ?????? // ??????????? ???????????  ?? ????????? ?????? ??????? ?????????
????????????? ????. – ?., 2012. ?.8 
54?????? ?.?. ????? ?????? ?????. / ??????? ???????. – ?., 2002. – ?.56-57 
55 ????????? : [????]. URL: http://http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_banking 
25 
??????????: ? ??????? ?? ???????????? ?????? ? ????????? ??????, 
?????????????? ????? ?? ????????? ????????.  
? ?????????, ?????????? ?????????????? ???? UBS ????????????
????????? ????????: ???????????????? ???????????? ????????, 
?????????????? ????????????? ???????, ???????? ?? ????????????? ??????
????????, ???????-??????? ?????? ????? ? ??????56.  
C. ??????? ?????? ??????? «????????? ?????????????? ???????», 
???????, ? ??? ????? ??????, ???????? ???????? ??????????? ?????
??????????? ????? ???????????? ? ???????? ????????????????
?????????????? ????????????????, ??????????????? ??????????????, 
???????? ?????????????????? ??????????? ?????????? ?? ?????????
?????? ????????57.  
?????????? ??????? ????????????? ???????????? ?????? ?? ?????  
?????? ????? ??? ?????????? ??? ???????????? ????? ???????????? ?
?????????????? ???????? ?????????? ??? ??????? ????????????? ????????
????????? ??? (1998 ? 2008 ??.), ? ??????: 
- ? 1998 ???? ???????????? ????? ??????? ???? ??????? ?
?????????????? ??? (??????????????? ????????????? ????????? ??, 
???????? ????? ??????? ??????? ???????? ?? ?????? ? 1993 ?? 2008 ??.); 
- ? 2008 ???? ?????????? ???????? ????? ?????????? ?????? ????????
?????????? ???????, ???????????? ?? ?????????????? ? ?????????????
????????? ????? ?? ???? ??????? ?????, ?????????, ??????????????
????????? ???????. 
???????? ?? ???, ??????? ??????????? ??? ???????????????? ?
?????????? ???????? ? ????? ????????????? ??????????? ????????????
?????? ?? ????? ?????? ????? ?? ???????????. ????? ???? ?????????
                                                
56 ??????????? ???? ??????????????? ????? UBS : [????]. URL: 
http://www.ubs.com/global/en/investment-bank.html 
57 Sohail Jaffer. Islamic Investment Banking: Emerging Trends, Developments and Opportunities. – 
London: Euromoney Institutional Investor PLC, 2010. - ?.21 
26 
????????? ??????????? ??????????? ????? ????????????, ????????, ???
«????????» ? ??? ?? «?????? ??????»58. 
??????????????? ???????????? ??????????, ???????????? ???????????
«?????????????? ???????». ?? ??? ??????, ?????????????? ??????? – ???
????????-???????????? ???????????? ????????? ??????????? (???? ??
????????????? ?????????????) ?? ????? ?????? ?????, ???????????? ??
??????????? ???????-????????? ????????.   
????? ???????, ? ?????? ???????????? ?????????????? ????????? ?????, 
??????????? ???????? ???????????? ?????? ? ???????????? ?? ?????? ?????
???????? ??????????? ??????? ????????????? ? ??????????? ?????? ??
?????????????? ? ???????????? ?????????? ????????????, ? ????? ??????????
???????????? ?? ?????????? ???????????? ???????? ???????????????
???????? ? ??????.  
1.3. ?????????? ?????? ??? ??????????? ?????????? ??????????
??????????? ???????? ????????? ????????? ??? ?????????????, ??????
? ????????????? ??????? ????????? ?????????, ??????? ????????????
?????????? ??????????? ??????? ??? ????????????? ????????????
???????????????, ????????? ??????????? ??????????? ?????????, ?????????
?? ?????????????????????, ???????? ????????? ???? ?????????????
?????????, ??? ???????? ????????? ??? ?????????? ???????????? ???????????
???????????? ????????????? ?????????. 
??????????? ??????? ???????????? ???????? ??????? ????????????. 
??????????? ???????????????? ?????????? ???? ??? ?????????
???????????, ??????? ?????????????? ????? ????????????? ??????????
                                                
58 ??????????? ???? ??? «?? «?????? ??????»: [????]. URL: http://www.troika.ru 
27 
????????59. ????????? ???????? ???????? ?????? ?? ???????? ? ????????????
???????????? ??????60.  
??????????? ????????? «??????» ? ????? ?????? ?????????
?????????????? ????????????. ? ?????????, ? ????? ?????? ?.?. ?????????, 
?????? – ??? «?????????, ??????? ????????? ? ????? ? ????????????????
???????????? ? ??????? ????????? ? ????????? ?????????????? ?????
???????? ???????????? ? ???????? ????????? ???????, ?????????
????????????? ???????????? ????? ????????? ????????? ??????? ?
?????????????? ?? ????????????? ? ???????? ?????????.»61. 
??? ???? ?.?. ???????? ?????????, ??? «????????? ??????? ???????????
? ??????????? ???????, ??????????????? ???????? ?? ?????????
???????????»62.  
???????? ?????? ?.?. ?????????? ?????? ?? ????????? ????????????
????????? ?????????, ????????? ? ?????????????? ??????? ?? ?????????
??????????? ? ? ???????? ?????????? ??????? ? ???????????????? ????????. ?
??????? ????????????? ???????? ???? ?????????????? ?? ?????????
??????????? ???????? ??????? ?? ?????? ?????????? ???????? ??? ????????
?????????? ??????? ????????? ??????. 
?.?. ???????? ? ??. ?????????? ?????? ??? ??????? ???????? ????????
(???????????? ??? ??????????? ????) ?????? ?? ????????? ????????????
??????????? ???????? ????????????? ???????? ??????? (??????????? ???????
?/??? ???????) ?? ???????????? ? ????? ???????? ???? ?? ????????
                                                
59 ??????????? ????? «? ?????? ? ?????????? ????????????» ?? 02 ??????? 1990 ?. ?395-1 // 
????. ???????????????? ???. ?????????. – 1996. – ?6. – ??. 492 
60 ??????? ?.?., ?????? ?.?. ?????????? ?????????. /?????????? ?????????-
???????????? ????????. – ?., 2004. - 165 ?. ?.72 
61 ??????, ??????, ?????: ??????? / ??? ???. ?.?.?????????. – 2-? ???., ???????. ? ???.– ?.: 
??????? ? ??????????, 2000. - 464 ?.: ??. ?.102 
62 ???????? ?.?. ?????????? ????: ??????????? ??????? ???????????? : ??????? ??????? / 
?.?. ????????, ?.?. ??????????, ?.?. ????????? ; ??? ???. ????. ????. ????? ??, ?-?? ????. 
????, ????. ?.?. ?????????. - 3-? ???., ???. - ?. : ??????, 2007. - 264 ?. ?.15 
28 
???????????? ? ????????? ? ???????? ?????, ????????????????, ? ?????, ???
???????, ???????? ????????????? ? ??????????????63. 
?????????? ????????, ??? ?????? ?????? ??? ????????? ?????????
???????? ???????????? ???????? ????????? ?????????? ????? ? ????????
?????????? ???????????? ?????????, ????? ?????????? ? ????????????????
?????????? ????????64. 
???? ??????????? ??????? ?????????? ?.?. ???????????65 ? ?.?. 
????????????66, ??????? ?????????? ?????? ??? ????????????? ?????????, 
?????????????? ????? ???????????? ??? ???????????? ?????????, 
????????? ? ????????? ????????? ?? ???????? ????????????. 
? ?????? ???????? ????? ???????????, ????????? ??????? ????????
???????????? ????????? ????? ?????? ?? ????????? ????????? ????????? ?
???????????? ????? ????????? ?????????, ??????????????? ????????
?????????. 
?????????????? ???????? ??????? ?.?. ???????????, ?.?. ???????, 
??????? ???????, ??? ?????? – «??? ?????????? ? ??????? ?????
????????????????, ?????????? ?? ??????????????? ???????????
???????????.»67.  
??? ????, ?????? ?????? ??? ???????? ???????? ????? ?????, ????????
?? ????????, ? ???????????? ???????? ????? ? ???????????, ??????????
????? ? ????68. ????????? ?????? ??????????? ??????? ? ?????????????
???????? ????????? ?????????, ??????? ????? ???????? ??????. 
                                                
63 ???????? ?.?., ?????? ?.?., ??????? ?.?. ?????????? ????: ??????? ???????? ???
????????: ????.??????? / ??? ???. ?.?. ?????????. – ?.: ??????? ? ??????????, 2005. - 304 
?. ?.136 
64 ??? ??. ?.138 
65 ???????, ???????? ????????? ? ??????: ??????? / ?.?. ??????????? ? ??.; ??? ???. ?.?. 
????????????, ?.?. ???????????. - ?.: ?????-?????, 2006. - 543 ?. ?.336 
66 ??????. ??????. ?????: ???????. / ??? ???. ?.?. ????????????. – ?.: ?????? ???????????, 
2009. - 392 ?. ?.121 
67 ?????????? ?.?., ??????? ?.?. ???? ?????????? ??????? ? ?????????. ??????? ???????
?? ????? «?????????? ????». – ?.: ???????????? ???, 1999. - 39 ?. ?.25 
68 ??? ?., ?????? ?. ???????: ???. ? ????. - ???-??: ???????, 2007. - 592 ?. ?.26 
29 
?.?. ????????? ??? ?????????? ???????? ???????? ???????
?????????????? ????????????, ?????????????? ??? ??????????? ????????
???????, ??? ??? ?????????? ??????? ?????????? ??? ?????? ??? ?????
???????????? ???????????? ???????? ?????????? ?? ???????? ????????????, 
????????? ? ????????????, ??? ? ???????????? ??????? ????? ?????? ????????
?? ??? ?? ????????69. 
??????? ?.?. ??????????, ?? ??? ??????, ?????????????? ????????????, 
????????? ?????? ?????????? ?????????? ????? ? ????????? ???? ???????
????????? ? ??????? ???????? ?????? ?????, ? ?????????, ????????
?????????70. ? ???? ?? ?? ??? ?????????? ????????? ???????????
???????????? ????????? ???????? ?? ???????? ?????????, ???????????? ?
????????? ?????????? ?????????? ?????.  
?.?. ??????? ? ??. ?????????????? ??????, ??? ??????? «??????» 
????????? ? ????? ???????????, ????????????????? ??????? ???????????
?????71 [12, ?.172]. ??? ???? ??? ?????????? ????????? ???????????
????????? ?????? – «??? ???????? ???????? ??? ?????? ????, ????????????
???????? ??????????, ???????????? (???? ??????????????? ? ????????) ?
???????? ???????????? ? ????????????? ?????? ??????? ? ??????? ? ??
????????, ??????????????? ????????? (?????????, ????????? ???
????????????? ???????), ? ?????????? ???? ????? ????????? ?????????
????????? ?????????.»72. ???????? ????? ?????? ?????????????? ???????? ?
????????????? ????????, ??????????? ? ???????????? ? ????????? ?????????-
?????????? ?????????. 
? ????? ?????? ?.?. ????????, «?????????? ????????? ??????????????
?????? ? ???????? ????????????????, ???????????????? ????????? ?
                                                
69 ????????? ?.?. ?????????? ????? : ???????? ??????. - 3-? ???. ???. ? ???????. - ?.: 
?????-?????, 2009. - 182 ?. ?.18 
70 ??????????? ????????-???? ?????????? ?????. URL: moex.com  
71 ??????? ?.?., ??????? ?.?., ??????? ?.?. ?????????? ????? ?????????? ?????????. 
????? ?????: ??????? / ??? ???. ???. ????. ?.?. ?????????. - ?.: ??????, 2003. - 448 ?. 
?.172
72 ??? ??. - ?.186 
30 
????????????? ???????????? ???????? ????????? ??????? ?????????
??????????????, ???????????? ??????? ???????? ?????????? ?????, ?? ????
????? ??? ???? ?????, ???????????? ???????? ??????????, ???????????
??????? ??????????????? ??????????? ????????????.»73. 
? ?????? ????????? ?????????????? ????? ????????????? ?????????
?? ?????????????? ???????? ????????? ???????? ??????? ??????74. 
?.?. ??????????75 ?????????? ? ???, ??? ??? ???? ??????????
????????????, «??? ??????????? ??????? ???????????? ?????? «??????», ??
???????? ???????????????? ??????????-????????? ???????????????, ?
???????????? ????? ????????? ???? ??????? ????????????, ?????????? ??
???????? ??????? ????????? ???????????? (?????????????? ?????????) ??
????????? ? ???????? ?????».  
? ?????????? ???????????????? ??????? ??????????? ??????? «??????» 
???????????. ???????, ??? ? ????????? ????? ?????? ?54-?76 ???  
??????????? (???????????????) ?????? ????????  ???????  ??????????  
?????????? ?????  ??????  ?  ???????? ????? ????????, ????????????? ?
?????? ?????????? ???????????? ??????? ?????????? ?????????. 
? ???????????? ? ??????????? ???????? ?????????? ????????? ??
?????????? ???????? ???? ??? ???? ????????? ??????????? (????????) 
????????? ???????????? ???????? ???????? (??????) ???????? ? ??????? ? ??
????????, ??????????????? ?????????, ? ??????? ????????? ??????????
?????????? ???????? ????? ? ???????? ???????? ?? ??? [17]. 
                                                
73 ??????? ?.?. ????????????? ???????? ??????????-????????? ????????????? ??????????
????????? ????????? // ??????????? ??????????? ?? ????????? ?????? ??????? ???????
??????????? ????. – ??????, 2010. ?.8 
74 ?????????? ?????: ??????? ??????? / ?.?. ????????, ?.?. ???????, ?.?. ?????????? ? ??.; 
??? ???. ????. ?.?. ????????. - ?????????: ???????????? ?????????????? ????????????????
????????????, 2001. - 708 ?. ?.172 
75 ?????????? ?.?. ????????? ???????: ???????, ??????? ?????????? ? ??????????. - ?.: 
??????, 2005. - 221 ?. ?.15 
76 ????????? ???????????? ????? ?? «? ??????? ?????????????? (??????????) ??????????
????????????? ???????? ??????? ? ?? ???????? (?????????)» ?? 31 ??????? 1998 ?. ?54-? // 
??????? ????? ??????. – 1998. - ?70-71 
31 
? ????? ????? ??????, ???????? ?????? ??????????? ??????? ??????????
?.?. ?????????? ? ??? ??????????. 
???????? ?????????????? ????????? ????????? ??????? ? ?????????
???????? ???? ??????? ??? ??????? ????????, ? ?????? ???????? ??????????
?????????????? ???????? ??????? ?????? ???????? ?? ????????????
????????. 
??????? ??????????? ?????????? ???? ??????? ???????? ?????????
«??????» ??? ???????? ????????????? ?????????? ???????? ?? ?????
????????????? ????? ????????? ?? ???????? ?????????????????? ????? ?
?????????? ??? ?????? ????????? ??????. 
?????????????? ?????? ?????????? ?????????? ????????? ?????? ??? ??
??????. ? ?????????, ?????? ????? ? ????????? ?????? ???????????????
??????? ?? ????????????? ???????????? ?????? ???????, ???????????? ???
????????????, ? ?????? ?????????? ??????, ????????????? ? ?????????
????????. ??? ???????? ?????????? ????????? ?????? ????? ????????????
???? ? ?????? ?????????????? ????????, ?????????????? ? ??????????????
????????? ???????. ?????? ? ????????? ????????, ???????????? ???????
????????? ??????, ????? ??????? ???????????.  
? ???? ????? ????????? ????????????????????? ????????? ?????????
??????????? ????? ???????? ??????? ? ???????????? ?????????????? ??
??????????? ?????????? ?????? ????????.  
? ?????? ????, ??? ????????? ????????? ???????? ?? ????? ????
?????????? ?? ??????????? ??? ???????? – ??????????? ????, ?? ?????????
????????? ??????????? ? ??????? ??????????? ?????????? ?????? ? ?????????
????????????. 
? ???????? ?????????? ?????????? ? ?????? ??? ?????? ?????????
??????, ??????? ??????????? ?????????? ?????? ????? ???????????
????????? ???????: 
SKr + SCKr + MB = OptRate = DKr – (SKr + KrRate), ???                         (1) 
SKr – ????? ???????; 
32 
SCKr – ????????????? ????????? ???????? ??? ?????; 
MB – ????? ?????; 
OptRate – ??????????? ?????????? ??????; 
DKr – ?????????? ?? ????????????? ????????? ??????? ?????????; 
KrRate – ???????? ?? ???????. 
????? ???????, ???? ??????????? ???????? ??????????? ???????, 
?????????? ??????? ??????? ??????????? ?????????? ?????? ?? ???????. 
???????, ??? ????????????? ?????? ??????????? ?????????? ?????? ???????
??? ????????????????????? ?? ????? ??????????? ????????????, ????????
??????????? ???????????????? ?????????? ??????? ?? ????????????
????????????? ?????????.  
  
33 
2. ?????? ? ?????? ?????????????? ?????????? ????????????
?????? ? ??????
2.1. ?????? ?????????????? ???????????? ??????
?????????? ????????? ??????????? ? ?????? ???????????????
???????????? ????????????? ???????, ??? ???? ????????? ???????????
??????????????? ????????? ?? ??????? ?? ????? ?????? ?????, ??? ??????? ?
??????? ?????????????? ????????? ?????????????? ???????? ??? ????????
?????????? ???????????? ???????? ?????????? ???????? (?????????, 
????????-????????).  ???????????? ?????? ?? ????? ?????? ????? ?????
??????? ? ??????????????, ????????? ???????? ?? ?????? ?????
????????????? ?? ?????????? ?????????????? ?????????????? ???????, 
??????????? ? ?????????? ?????????????? ????????, ?? ????????????, 
????????? ????????????? ???????? ?????? ? ?.?. ? ????? ? ???? ??????
?????????????? ?????????? ?????? ? ????????? ????? ???????? ??????
???????????? ???????? ?????????????? ? ??????? ?????????????
????????????????? ?????????? ???????? ? ?????? ????? ?????????. 
?????????? ????? ?????? ????????????? ?????????????? ????????????
?????? ??? ?????????????? ???????????? ?????? ? ????????? ?????. 
?? ???? ?.?. ?????????, «? ????????? ???? ?????????????? ?????
??????????? ?????????? ???? ???? ? ???????? ???????? ???????????
?????????? ?????????? ?? ??????????? ???????? ? ???????????????? ???????. 
?????? ??????????? ????????? ?????? ? ??????????? ?????? ??????????
???????? ????? ?????????? ? ? ????? ??????.»77.  
??????? ?.?. ???????????? ????? ? ??????? ?.?. ?????????, ??
?????????? ?????????? ?????????????? ???????????? ??????, ? ??????, ?.?. 
??????????? ?????????: «????????? ??????? ? ?????????? ????? ? ?????????
                                                
77 ????????? ?.?. ?????????????-?????????? ??????: ?????????? ???? ? ?????? / ?.?. 
?????????, ?.?. ??????? // ?????? ? ??????, 2007. - ?5. - ?.24-28.  
34 
???????????? ???????????, ????? ???????????? ????????????? ??????????
? ??????????, ??? ????????? ??????????? ?????????????? ?????.»78. 
?.?. ??????? ????? ????????? ???????? ???????? ????????? ?
?????????????? ????????????? ??????, ??? ???? ??? ???????? ?????????
??????????? ??????? ?????? ? ?????????????? ????????79: 
- ??????????? ??????? ??????? ?? ?????????????? ????; 
- ?????????????? ???????? ??????????????? ?????????; 
- ???????? ??????? ? ?????? ??????, ???, ??????? ??????? (??? ?? ????
?????, ??? ? ?? ????????? ???????). 
??? ??????????? ???????? ?.?. ??????, «???????? ????????, 
?????????????? ?????? ???? ?????? ?? ???????? ?????, ???????? ??
???????? ??? ???????????? ????????? ????????.»80.  
???????? ?????????????? ????? ?????? ?.?. ???????, ??????? ????????, 
??? «???????????? ????? ????? ???? ????? ? ????????? c  ??????? ????????
????? ?????????? ????? (? ????????? ? ???????????? ????????????
?????????? ?????), ??????????? ?????????????? ???????, ???? ??????
??????? ?,  ???????,  ??????? ????????????? ????????? ? ??????????????
?????????? ??????? (??????????? ????????????? ?????????? ?????????,  
??????????? ?? ?????????????? ????????,  ? ????????, ??????????? ?
?????????? ?????????? ???????????)81. 
???????? ??????????? ? ??????? ?.?. ??????? ???????? ?????? ?.?. 
?????????? ? ??.82, ??????????, ??? «?????????? ?????? ???? ? ?????????
?????? ???????? ???????? ??????????, ? ? ???????? ??????? ? ?????????
                                                
78 ??????. ??????. ?????: ???????. / ??? ???. ?.?. ????????????. – ?.: ?????? ???????????, 
2009. – ?.202 
79 ??????? ?.?. ?????????? : ????. ??????? / ?.?. ???????; ??? ???. ?-?? ????. ????, ????. 
?.?. ???????. — ?.: ??????????, 2005. – ?.207
80 ?????? ?.?. ??????????? ??????????? ? ????????????? ???????????? ?????? ?? ?????
?????? ????? : ???. ... ????. ????. ???? : 08.00.10 : ?????? ?/?, 1999. 182 c. 
81?????? ?.?. ????? ?????? ????? / ??????? ???????. – ?.: ?????????? ????????, 2002. – 
?.58 
82 ??????? ???? ?? ????? ?????? ????? : ??????? ??????? / ?.?. ??????????, ?.?. ??????, 
?.?. ??????? ? ??. - ?.: ??????, 2010. ?.93 
35 
?????? ?????, ?????? ???????????????? ?????? ??????, ????????? ?????? ??
?????????? (???????) ???????? ?????? ????? ????? ??????????????? ??????
?????.».  
?.?. ?????83 ? ?????????? ?.?.84 ??????????, ??? ???????????? ?????
???????? ?????? ?? ???????? ?????????? ?????? ?? ????? ?????? ?????
??????. 
?????????????? ???????? ???????????? ?.?. ??????, ??? «??????
??????????? ?????????? ???????????? ?????? ?? ????? ?????? ?????
????????? ?? ????????? ??????? ?????????? ?? ??? ??????????? ??????????
?????????????? ?????? ? ????????? ???????????? ?????????????
??????????? ?????»85.  
?.?. ??????????? ??????????? ????????, ??? «???????????????
?????????? ????? ?????????? ? ?????????? ?????????????????
????????????? ????? ?????????? ?????? ?????????? ? - ? ????? ???????
?????? - ?????????? ????????????: ????????????, ??????????????, ?????????
? ?.?.86. ? ?????????? ????? ????????? ????????????? ???????????? ??
?????? ????????? ??????????? ?????, ?????? ?? ?????? ???? ? ??????, ?? ? ?
??????? ??????????? ?????????????: ??????????, ???????????
??????????, ??????????????? ??????? ? ??.». 
??????? ???????????? ? ?????????????? ????????????, ?????????????
????? ????? ?????????, ??? ??????????????????87. ??? ????? ? ?????? ????
???????????? ???????????? ?????????????? ????? ????????. ????????, ??? ?
???????? ??????? ????? ???? ? ????? ??????, ??? ? ???????????
                                                
83 ????? ?????? ?????: ??????? ??? ????????? ?????, ??????????? ?? ?????????????
?????????????? / ??? ???. ?.?. ??????. — 3-? ???., ???????. ? ???. — ?.: ?????-????, 
2009. – ?.84 
84 ?????????? ?.?. ????? ?????? ?????: ??????? ???????. – ???.: ???-?? ???????, 2010. 
85 ?????? ?.?. ???????? ?????????????? ???????????? ?????????? ?????? ?? ???????????
????? : ???. ... ????. ????. ???? : 08.00.10 : ?., 2010. 196 ?. 
86 ??????. ??????. ?????: ???????. / ??? ???. ?.?. ????????????. – ?.: ?????? ???????????, 
2009. – ?.207 
87 ??? ??. – ?.212 
36 
??????????????????? ????????????. ?? ???? ?????????????? ???????
??????? ?????, ??? ???????, ???????? ??????????????.  
???????? ?????????????? ?????? ??????? ? ???, ??? ?????? ???????
?????????? ???????????? ????? ? ???????? ?????????? ????????? ?????, ???
???? ????????? ????????????? ?????????????? ?????????? ??????
?????????????? ?????????? ???????? ????????????? ?????????. 
??????????? ????????????? ???????????? ?????, ??????????????
???????? ?? ???????? ?????, ????????? ? ???? ?????????, ??????????, 
???????????????? ?????????? ????? ? ?????????????. ??????????????
????????????? ???????????? ????????? ?????? ?? ????? ?????? ????? ???
?????????? ??? ????????? ?????. 
???????? ????????? ??????? ???88 ???????????? ?????? ? ????????
?????????? ??????????????? ?????????: ?? 2006 ???? ???????? ?????? ?
??????????????? ?????? ?????? ??????????? ?? ????????? ? ???????????? ?
????????????? ?????? ??????, ??, ??????? ? 2007 ???? ???????? ?????????? ?
??????????????? ???????, ??? ????? ????????? ????????????? ?????????: 
- ????????????? ??????? ??????????????? ?????? ?????, ?????
????????????? ??????? ????????????? ?????? ????? ? ????????? ????? ?
?????; 
- ? ???????? ??????? ? ?????????????? ????? ??????? ???????????
??????????????? ?????? ?????; 
- ? ??????????? ??????????? ?????????? ? ???????? ?????????????
?????? ?????, ????????? ?????? ?? ???, ??? ?? ????????? ? ????????????? ?
???????? ?????? ?????? ????? ???????? ????????? ????????????????????
???????, ???????????? ??????????????? ?? ???? (? 2011 ???? - ??????????
?????), ? ?????????, ??????????????, ??????? ????????? ????????. 
                                                
88 ??????? ?????? «???» : [????]. URL: 
http://magazine.rbc.ru/2010/04/01/finance/562949980167454.shtml 
37 
???????? ?????? ??????????????? ????????? Cbonds89 ????????
????????? ??????????? ????? ?????? ????? ?? ?????? 2010 ???? ??????? ???
???????, ?? ?????? ??????, ???????????, ???????? ?????? ? ??. ????????
???? ?????????90 ?????????? ?? ????????????? ???????? ????? ????????? ?
??????????? ?????????????? ?????, ????? ??? JPMorgan, Goldman Sachs, 
Morgan Stanley, UBS ? ??. ? ?????????????? ????????? ?? ??????????????
?????????? ????????????? ?????? ?????, ??? ???????????? ?????????????
?????? ?? ?? ???????????? ? ???????? ????????????? ??? ?????????????
??????? ?????????????? ?????????, ?.?. ????????? ????????? ??????
??????? ??????? ???????? – ??????????? ????. 
????????? ?????????? ????????? ?????? ?? ???????????????? ?
????????? ???????? ????? ?????? ?????.  
???????? ????????? ? ???????????? ?????91 ??? ??????? ??????????
?????? ?????? ?????????????-?????????? ????????? ? ????? ??? ??????????, 
??? ? ????????????? ????????, ????????? ???? ???????????? ?? ???????????
???????? ???????? ? ??????? ?????? ?????, ???????? ??????? ??????
??????????, ?????????? ???????? ????????, ?????????? ????????, 
?????????????? ???????? ???????????????? ????? ?? ??????? ?? ??????
???????? ? ??????? ??????? ? ?????????? ? ?????? ? ?? ?? ?????????. 
?????????????? ???????? ???? ??????, ??? ?????? ? ??????????? ??????
?????? ??????????? ?? ???????, ??? ???????????? ????????????? ?? ???????
????????????? ????????, ?????????????? ???? ???????????? ?
????????????? ????????.  
?? ?????? ?????? ?????????? ???????? ??????? ??????????? ???????: 
????, ????????-????????, ?????????????? ?????????? ????????????, 
????????????? ??????????, ?????????????? ??????????? ?????, ??????????
                                                
89 ?????????????? ????????? «Cbonds» : [????]. URL: http://www.cbonds.info/rus/ib/ib-
rating_2010-4.phtml 
90 ?????????????-????????????? ?????? «????????? ? ??????? ?????????? ?????» : 
[????]. URL: http://www.offerings.ru/market/member/reiting/underwriter2010.html 
91 ???????? ??? ??????? : [????]. URL: http://www.vtbcapital.ru/#about 
38 
??????????? ????????????. ???????? ???????? ????? ?? ??????????
??????? ?? ?????????? ????? ???????????, ????????? ???????? ???? ?
???????? ????? ????????? ? ???????? ? ???. ?????????????? ???????? ?????
???????? ????????????? ?? ??????????????? ? ???????????? ?? ?????? ??? ?
????????????, ??? ? ? ??????????? ??????, ??? ???? ? ??????? ??????????
???????? ????? ??????? ??????????? ???? ???????? ??????????? ?????. ?????
???????????? ????? ??? ????????? ??????? ?????????????? ???????????
????? ? ?????????? ??????????? ????????????.  
?????????? ??????? ?????? ?????? ? ???????? ? 2012 ???? ?????????
?????????? ???????? ?????????????????????? ?????????? ????????????????
? ????? ?????????????? ?????????, ?????????? ?????? ???????? ???????????
?????????? ???????????? – ?? ???????????? ??? ????? ????????? ?????????
?? ??????????????????????? ?????????????-?????????? ????????? ?
????????? ?????????? ??????. ?????????? ???????? ????? ???????
????????? ??????? ???????? ? ???????????????? ??????????? ??
????????????? ??????.  
??????? ? ??? ????????? ? 1935, Morgan Stanley ?????????
?????????????? ? ????????????????? ???????? ?????? ??? ?????????
???????, ????????? ??????? ??????????? ??????????? ????? ????????92. ?.?. 
????????? ?????? ??? ???????? ?? ????? ?????. 
UBS ?????????? ???? 150-?????? ????????, ????? ??????? ???????, 
????????????????? ? ????????????? ???????? ?? ???? ????93. ????????
??????????? ?????????? ??????????, ?????????????-?????????? ????????????
? ????? ?????????? ????????, ?????? ??????????? ?????????? ???????. 
?????, ??? ???????????? UBS ?? ???????? ????? ????????????.  
??????? ????? ???????, ??? ???????????? ?????????????-??????????
???????? ?? ????????????? ???????? ????? ????????, ? ?????????, ?????????
????????? ??????????????? ????????????? ?? ????????????? ????????, ????
                                                
92 ?????????????? ???? «?????? ??????»: [????]. URL: http://www.morganstanley.com/ 
93 ?????????????? ???? «UBS»: [????]. URL: http://www.ubs.com/ru/en.html 
39 
– ???????????????, ? ??? ????? ? ? ????????? ?????????. ??????????? ?
?????? ??????????? ?????????? ???????? ????????? ???????????? ??????
?? ????????, ? ?? ?? ????? ?????? ?? ????????, ??? ??????? ?????????? ?
????????? ????????????? ? ?????????? ???????? ??????????????? ?
?????????? ?????? ? ?? ??????????? ???????????????? ? ????????????
????????????????? ? ?????????? ????????????, ??????????? ???????
????????????? ? ???????? ????????? ??????????????? ??????????. 
?????????? ???????? ??????????? ???????? ???????????? ?????????????
?????? ?? ???????? ?????.  
?.?. ?????????, ?.?. ?????? ? ????? ????????? ????????, ?????????
?????????????? ?????????? ?????????? ??????? ?????????? ???????????????
????????????? ??? ????????????????? ?????????????? ????????? ?
???????????? ????????? ?, ?????? ?????, ??????????? ????????? ?????????
?????????94. ????? ?? ??????????? ????????????????? ?????????? ?????????
?????????? ??????? ???????? ???????? ???????????? ?????????????? ??????
(? ???????? ?????????? ????????? ?????? ??????????? ????????? ??????????
?????????????? ?????????), ? ????? ???????????????? ??????????????? ?????
??? ????? ????????. 
???????, ??? ?????? ????????????? ????? ? ??????????????? ????????
(????????, ??????????????) ?????????? ???????????? ???????
???????????????? ??????????????? ?????, ??????????? ??????????? ?
?????????????? ???????? ? ???????????? ? ???????????????????? ???????
?????????. 
??? ?????????? ??????? ?????? ? ???????? ???????????? ?.?. ????????
?????????? ?????????????? ?????????? ????????? ?????????????? ??????????
? ?????????? ?????????95. 
                                                
94 ????????? ?.?., ?????? ?.?. ?????????????? ??????????? ??????????? ???????? ???????: 
??????????. – ??????????: ???-?? ????, 2009. – ?.34-35 
95 ???????? ?.?. ?????????? ????: ??????????? ??????? ???????????? : ??????? ??????? / 
?.?. ????????, ?.?. ??????????, ?.?. ????????? ; ??? ???. ????. ????. ????? ??, ?-?? ????. 
????, ????. ?.?. ?????????. — 3-? ???., ???. - ?. : ??????, 2007. – ?.34 
40 
?.?. ???????? ??????? ??????????? «???? ???????????? ??????
????????????? ?????????????? ?????????, ????????? ?????????? ?
???????????  ????????? ???????? ??????? ??? ????????????
?????????????????? ????????? ???????? ???????? ? ??????.»96.  
?? ?????? ?.?. ?????????, «??? ????????? ?????????????? ????????
???????????? ????? ?????? ?????? ???????? ?? ???????? ?????? ?????, 
????????????? ?????????????, ?????????? ?????????????????
?????????????? ????????, ???????????? ????????? ??????-, ??????- ?
???????????? ????????.»97.   
? ????? ???????? ????????????? ??????? ??? ???????? ??????????????
???????????? ?????????? ?????? ? ????????? ??????
?? ????????????????????? ?.?. ?????? ??????????98: 
- ?????????????? ?? ??????????????? ?????? ?????? ?? ??????????
????????????? ??????????? ????? ? ????? ?????????????? ???????????
??????? ?????????? ?????????? ????????; 
- ????????? ??????? ??? ??????? ?? ????????????
????? ????????????? ??????????? ?????????; 
- ??????? ??????? ????????????????? ???????????????-???????????
??????? ? ??????, ?????????? ??? ??????? ???????? ?????? ??? ???????????
????????????? ?????????? ???????????.  
???????????? ?????????? ???????? ???????????? ?? ????????
?????????????? ???????????? ?????? ??????????????? ???????? ??
??????????? ???????????? ???????????????. ?????? ????????????????
                                                
96 ???????? ?.?. ???????? ?????????????? ???????????? ???????????? ????????????
?????? // ??????????? ??????????? ?? ????????? ?????? ??????? ????????? ?????????????
????. – ?????????, 2011. ?.17 
97 ???????? ?.?. ????????????? ??????????? ??????? ?????? ? ?????????????? ????????
???????? ?? ????????????????? ????????? ???????? ?????????? ??????? ? ????????? ?
?????. // ?????????????? ???????. – 2006. - ? 3(3) : [????]. URL:  
http://bankir.ru/publikacii/s/problemi-ychastiya-bankov-v-investicionnom-processe-1373641/ 
98 ?????? ?.?. ???????? ?????????????? ???????????? ?????????? ?????? ?? ???????????
????? : ???. ... ????. ????. ???? : 08.00.10 : ?., 2010. 196 ?. 
41 
????????????? ?????????????? ???????????? ?????? ?????? ????????
?????????? ?????????????? ? ?????.  
?? ?????? ?????? ?????????? ? ????????? ? ??????????????
????????????  ????? ?????????? ???????????? ???? ???????????
???????????? ???????? ???????? ????????????? ?????????? ??????????????
????????.   
? ???????? ???????????? ??????? ??????????? ???????? ? ????????
???????? ???????????? ??????? ????????????? ???????? ???????????
????????? ?????. ? ??????? 1 ?????????? ??????????? ????????????
???????????: 
??????? 1 
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?????? ??????? 1 ????????????? ????????? ????????????
????????????? ?????? ????? ??? ???????????? ??????? ?????????????
????????. ????????????? ??????? ??? ?????? ? ????? ??????????? (??.????.1) 
????????????? ??????????? ??????????? ????? ?????????? ?? ?????????????
?????????? ??????????? ??????????? ?????? ?????? ?????, ??????????
??????? ?? ????????, ?????? ??????????-??????????. ??????????? ??????
????????????? ????????? ?????????????? ???, ??? ???? ? ????? ???????????
42 
????????? ?????????? ?????? ????????? ?????? ??? ??????????? ??????????
? ???????? ??????????? ?????? ?????. ???????? ????????????? ?????????
(??.????.1) ?? ??????? ???????? ????????. 
???????-??????? ????????????? ????????? ??????????? ?????????
???????? ???????????? ? ????: 
- ?????????? ????????????? ?????? ?????????? ??????, 
???????????????? ??????????? ?????; 
- ??????????? ??????????? ???????? ?????? ?????????? ????????; 
- ???????????? ???????? ????????? ??????? ?? ???????? ?????. 
?????????? ?????????? ???????? ?????, ????? ???????? ?????
??????????? ?????? ??????, ????????, ??? ??????????? ? ???? ?????? ??
???????? ?? ????? ????? 100 ???.??????. 
??? ????????, ??????? ????? ????????? ???? ????????????? ??????
?????????? ???????? ?????????? ? ??????????? ???, ????????? ?? ?????? ?
??????????. ?? ????????? ????????? ????? ????? ???????????? ????????, 
????????? ? ???????? ????????? ?? ???????, ????????????? ??????????
??????. ??????? ??????????? ??????????? ???????????? ?????? ? ?????
??????? ?????? ?????????????? ?????? ????? ??????????. ? ?????? ?????? ?
????? ????????? ?????????????? ?????? ? ???? ??????? ??? ??????? ????, ?
???? ???????? ? ?????? ?????????????? ?????????? ??????? ???????, ???
???? ??????? ???????? ??????????? ???????????? ????? ????????. 
?????????? ?????????? ???????????? ????? ??????????? ????????? ?
??????? ??????????????? ??? ????? ????? ?????????? ??????.  
?????? ?? ???????, ?? ??? ??????, ???????? ?????? ???????? ????
?????????? ? ?????? ?????????? ??????, ? ??????? ?????????? ??????????? – 
????????? ????? ????? ???????? ???????????????? ??????????? ???????
??????? ? ???????????? ????????? ?????, ???????? ???????? ?? ??? ?????
?????????????????? ??????????-??????????? ????????. 
43 
????? ???????, ???? ???????? ?????????????? ???????????? ??????
???????? ? ??????? ????? ????????? ?????????? ? ??????????? ????????????
?????????. 
??? ????????, ???????? ???????? ????? ???????? ???????????
???????????? ????????????????? ?????????? ???????? ?????
?????????????? ??????????, ???????????? ? ????????? ???????? ???
????????? ??????????? ?????? ???????? ???????. 
???????? ??????????? ????????? ????? – ??????????? ??????? ???
??????????? ????????????????????? ? ?????? ?? ?????? ?????????? ??????????
?? ????????????? ?????????? ?????.   
2.2. ?????? ?????????? ????????????? ????????? ????? (?? ??????????
?????????? ?????????
? ????? ?????? ??????? ?.?., ?????????? ??????? ? ???????
?????????? ? ???????? ???????? ???????????? ??????, ?? ?? ???????????
????? ????? ????? ???????? ?????????? ?????????? ????????? ??????????????
?????????? – ???????????????? ?????????? ????? ?????? ?????99. 
? ?????? ?????????????? ???? ????? ?????????? ???????, ??? ?
?????????? ????????? ???????????? ????????????? ??????????
???????????????? ?????????? ????????? ?????, ? ??? ????? ?????????
?????????????? ? ?????????? ????????. ??, ?? ?????? ??????, 
?????????????-?????????? ????????, ????????????? ?? ??????????
?????????? ?????????, ?? ???????? ????????? ??????????? ????????? ?????
? ?? ???????????? ??? ????????, ?.?. ??????? ?????? ????????????? ??
??????????? ?????????-??????????? ????? ?????????, ? ??????, ?????? ??
??????? ??????? ?????, ?????? ???????? ? ?????????? ?????????? ??????
???????? ? ???? ?? ????????????, ??????? ??? ???? ???????????? ?????.  
                                                
99 ?????? ?.?. ?????? ?????? ? ???????? ?????.  – ?.: ???-?? «???????????», 1995. - 
?.20 
44 
????????????? ???????? ??? ????, ??? ???????? ????????? ???????????
????? ?????? ????? ? ?????? ???????? ???????????? ?????. ? ??????????
????????? ???????????? ????? 70 ???????????? ??????, ??????? ???????????
? ???????100. 
?????????????? ??????, ? ????? ????? ??????, ?????????? ? ????? ????
????????? ???????? ???????????? ????? ?????????? ????????? ?? ????????
????? ? ????????? ???? ??? ?????? ?????????? ????????????? ????? ??????
?????. 
? ?????????, ??? «???? ?????» ???????? ????????? ?????, 
???????????? ?????????, ???????? ????????? ? ?????????????. ????????????
? ???????? ????????? ? 2005 ?? 2016 ???? ???? ??????????? ?? ????? ?????
??????? 40 ????. ??????. 
??? «?? ????» ???? ??????????? ??????? ?????, ?????????.101. ?
?????????? ?????????? ??????????? ?????? ????? (?????) ??? «?? ????» 
???? ? 2009 ???? ???????? ??????????? ??????? ?? 9 ????.???. ????????, 
?????????? ?? ?????????? ????? ?????, ???? ???????????? ??
?????????????? ??????? ????????????.  ? 2005 ?? 2009 ???? ??? «?? ????» 
???? ?????????? ????????????? ?? ????? ????? ????? 1 ????.????.???, 
???????? ????????? ? 2005 ?? 2016 ???? ?? ????? ????? 30 ????.??????. 
??? «???????????» ? 2003 ?? 2016 ???? ????????? ?????????????
??????? ?? ????? ????? ????? 20 ????.??????, ????????? ??????? ???????? ?
?????????????? ????????? ??? (CLN) ?? ????? 90 ???.????.??? ?? 2009 
????, ???????? ????????????? ?? ????? 200 ???.????.??? (???? ?????????
26.04.2010 ?.)102. 
??? «???????» ??????????? ??????? ????????? ?? ????? 600 ???.???. 
? 2006 ????. 09 ??????? 2009 ???? ??????????? ?????????????? ???????????? ?
??????????? ???????????? ????????? ??????????? ????? ??????





??????????????? ????? ?? ?????? ??????????????? ??????? ????? ???
«???????». ?????? ?????? ??? «???????» ?? ???????? ? ??????
?????? ?????, ?????????? ? ?????? ?? ???????????? ???????? ?? ?????
?????? ?????. 
??? «?????» (???) ? 2004 ?? 2016 ???? ????????? 4 ??????? ?????????
?? ????? ????? 3,5 ????.??????. 
??? ?????, ?????????? ?????????? ?????? ?????????? ????????? ??
???????? ????? ?????????? ??????, ??, ???????? ?? ??????? ? ??????????? ??
????????????? ?????? ?????????????????? ????????????? ?? ?????? ?
??????? ????????, ?????? ????????? ?????????? ?????????
??????????????? ? ???????? ?????????, ???????? ??? ???? ????????????
?????????? ???????????. 
???????? ???? ? ???????? ????????? ????? ???????, ??? ?????????
????? ???????? ????? ???? ???????????????? ? ? ??????? ????????
??????????? ???????, ??????? ???? ??????????? ?? ????????? 20 ???
?????????? ???????? ? ?????????? ????????? ?????? ? ???????? ? ????????
???????????????? ??????103. 
???????? ??????????? ??????? ???????? ????? ???????? ????????? ?
???????? ???????????????? ?????????: 
1. ???????. 
2. ??????????????????? ????????. 
3. ???????? ? ?????????. 
4. ???????????? ? ????????????? ??????? ?????????. 
?????????? ?????? ??????? ? ????? ??????????, ??? ? ? ?????? ??
?????????? ???????, ?????????? ????, ????????, ????? ?????????
???????????? ????????? ????? ? ?????????? ?????????. ????? ???????, ??? ??
?????????? ???????? ? ?????????? ???????? (???????? ? ?????????, 
                                                




???????????? ? ????????????? ??????? ?????????) ???????, ? ????? ?????
??????, ?????????? ?????? ???? ????????, ??????? ???????? ? ?????-?? ????
????????????. 
? ?????? ?????????? ???? ???????? ? ??????????? ???????? ?
?????????? ????????, ?????????????? ???????? ??????? ?????? ? ???????????
???????? ????????????? ?????????, ?????????????? ????????
????????????? ??????? ??? ?????????????? ???????????????????? ?/???
??????????????? ???????? ? ???????? ????????? ?????. 
???????????? ???????? ??????? ?????? ??? ?????????? ???????????
????? ????? ???????? ?????? ???????????? ?????? «?? ????????????
?????????????? ? ?????????????? ? ?????????????? ????????????????
?????????», ????????????? ??????????? ??????? ?? ?????????? ??????104. 
??? ???????????????? ?????????? ? ???????????????? ?????????
?????????? ?????????, ??????????? ?????????????????? ?????????
???????????? ? ????? ??????????? ???????? ??????? ? ????????????????
???????. 
? ??????? ??????? ?????????????, ? ????? ????? ??????, ????? ???????: 
1)  ??? ??????????????? ? ?????? ????????????? ??????????
???????????? ??????????? ?????????, ?????????? ?? ?????? ??? ??????????
????????? ???????? ? (???) ??????????????? ??????????, ???????????????
??? ??????????? ???????????? ??????????, ??????????, ?????????? ?????, 
????????????? ????????? ??? ????????????. ????? ???????, ???????????? ??
???????????? ??????????????  ???????????????? ????, ? ?????????, ?????? ?
??????? ??????????????, ?????????? ?????????? ? ?.?.; 
2) ?????????? ????? ?????? ?? ??????? ? ??????? ????? ?????????
?????????, ???????? «??????????????-???????????» ??????, ??? ???????? ?
?????????????? ????????????? ?????????? ????????.   
                                                
104 http://fcsm.ru 
47 
? ?????????? ??????? ??????? ????????????? ???????????? ?????????
????? ??????? ?? ??????????????, ??? ? ?????? ?????????? ? ??????
?????????? ? ?????? ????????????? ??????????? ??? ?????????? ???????
???????????????? ??????? ????? ??????????????? ??????-??????????????
??????????? ?????????, ????????????? ? ?????? ??????? ????????????????
?????????. 
???????? ?? ??????? ????????????? ????????, ??????????? ????, 
????????? ? ???????? ??????? ????????????? ? ?????? ????????? ???????, 
??????????, ????? ?????????????? ???????? ????????? ?????. ??, ?
?????????, ?????? ?????? ??? ? ?? ???? ???????. 
? ????? ?????? ?.?. ??????????105, ??????? ???????? ????????? ????? ?
??????????? ?????? ??????????????? ??????? ?? ??????? ???? ????????: 
??????????? ??????????????????? ???????? ??????, ????????? ?????????
????????????? ? ????????? ? ???????????? ????????? ?????????, 
?????????? ??? ?????????????? ?? ????????? ??????? ?? ???????? ?????.   
?? ?????????? ?.?. ??????????? ???????? ??? ??????????????
?????????? ??????, ????????? ? ????????? ?????????? ?????????????. ???
????????, ??????????? ?????????????? ??????????? ?????????? ?????????
????????? ??? ????????? ?????? ???????????, ? ????????? ??
«???????????????????», ??????????? ? ???????????? ? ??????????????
???????? ????????? ?????????? ????????? ?? 11 ?????? 2003 ???? ? 201, 
??????? ??????? ?????????? ??????????????? ???????????, ????? ??? ???
«????????», ??? «??????????????????», ??? «?? ????» ???? ? ????106. 
??????????? ?????????????? ???? ???????????? ??
«???????????????????», ? ??????:  
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????? ?? ???????????? ???????? ????????????? ????????? ????? ?????
??????? ???????? ????????????? ??????? ??? ??????????? ???????? ?????
????????? ??? ??????? ?? ????? ?????? ?????. ? ?????? ????????????
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????????????? ????????? (1,04 = 1,04). ??? ???? ?? ?????? 2014 ????
??????????? ?????????????? ???????? ????? ????? ?????????????? ????????
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?????????? ?????? ?????????????, ?? ??? ??????, ???????? ??, ???: 
- ?????????? ?????????? ???????????? ?????????? ?????????????? ?
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?? ??? ???. ???????, ??? ? ????????? ???????? ??????????? ????? ??????????
????????? ?? 2020 ???? ????? ?? ????? ???????? ?????????? ????????? ??
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???????, ???????? ?? ?????????? ?? ???????? ?????, ??? ???? ??????????
??????? ????? ????? ????????? ???????????? ?????? ?????? ??????????? ?
???? ??????????? ????????? ???????? ?? ?????????? ??? ????? ????????, 
????????????????? ??????.  
?????????? ?????? ????????? ???? ?????? 3 ????? ??????? ????????
?????????? ?????????? ????????? ???????? ???????131, ? ???? ????? ?????
?????????? ???????????? ????? ?????????????????? ????????? ????????
????? ? ??????????? ??????????? ?? ?????????? ? ???????????? ???????????
????? ??????????? ???????132. 
2.4. ? ??????? ? ?????????? ???????????? ???????????? ?????? ??
???????? ?????
???????????????? ???????? ? ??????? ????????????? ???????, 
???????????????? ?????????? ?????????, ???????? ? ??????????????
??????????? ????????? ???????? ?????????? ??????????? ?????. 
?????????????? ????????, ?? ??? ??????, ??????????? ??????????
???????????? ?????????? ????????? ??????????? ? ?????? ??? ????????
??????? ?? ??????????????? ? ????????????? ?????????? ????????
???????????? ? ??????????? ???.  
?????? ???????, ???????? ?? ?????????? ???????????? ??????. 
?????????? ????? ? ????????? ?????????? ???????????? ? ?????????? ?????
????????: ???????????? ? ?????????, ???? ?????, ???????????? ??????? ?
??????? ?????????? ?????????????? ?????, ?????????? ?? ?????? ?????
???????????? ???????????133. ?? ?????? ??????, ????? ???????, ??? ????
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133 ?????? «???. ?????? ???????» : [????]. URL: 
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?????, ???????????? ???????, ?????? ????? ???????????? ???????????
???????? ???????????????, ? ?????? ??????? – ?????????, ?.?. ???
?????????? ?????????????? ?????, ???????????? ? ??? ?????????.  
?????????? ?????????????? ????? ?????????????? ??? ????????? ?????. 
??? ????? ?????????? ??????? ?? ?????? ?????????????? ????????
???????????? ???????? ? ??????? ? ????????? ???????, ?? ? ?????????????
???????? ??????????? ??????? ? ?????????? ????? ? ?????? ??????? ??
????????????. 
? ???????? ?????????? ????????? ????????????? ???????? ? ??????, 
????????? ? ??????????????? ???????? ??????????? ?????, ?????????? ?????
????? ???????? ??????????? ??????????? ????????? ????????????? ??????. ?
???? ????? ?????? ?? ??????????? ? ?.?. ?????????, ?.?. ????????, ??????? ???
??????? ???????? ??????????? ????????? ???? ????????? ????????????
??????, ?????????????? ???? ???????????? ?? ???????????? ??????, 
?????????? ???????????? ???????????? ????? ??????134.  
?.?. ???????? ???????, ??? ?????????? ????????? ????????
????????????? ????? ????? ???? ??????????? ????? ?????? ??????????
???????????? ?????, ????? ?????????? ?????????? ????????? ?????????????
?????, ?? ???? ????? ?????????? ?????????, ??????? ?????? ???????
????????????? ? ???????? ???????? ???????, ?? ?????? ??????????? ??? ??
???????????? ? ????????????? ?????????? ????????????? ? ????????? ? ???
????????????135. 
??????????, ?? ?????????? ???????????? ???????????? ?????? ??????
????????? ?? ???????? ???????, ???????? ?????????? ??????? ???????? ?
?????? ????????? ?????????? ? ??????? ?????. ??????? ????????? ???????
????? ??????????????? ?????????? ???????: 
                                                
134 ???????? ?.?., ??????? ?.?. ???????????? ? ?????????? ??????? ??????: ???????????
????????? ? ???????????. // ??????? ? ??????. 2011. - ?9 (441). - ?.8 
135 ???????? ?.?. ?????????? ???????? ??????? ????????????? ?????. // ???????????
??????????? ?? ????????? ?????? ??????? ????????? ????????????? ????. – ???????, 2010. 
?.16-17 
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- ???????????? ?????, ????????? ? ???????????? ??????? ? ?????????
?????????? ? ?????????? ????????????; 
- ?????????????? ????? ?? ???????? ?? ???????? ?????; 
- ????????? ????? ? ????? ? ?? ????????? ???????? ???????? ???????. 
?????????? ???????????? ?? ????????? ?????????? ????????????
??????. ? ?????????, ?.?. ??????????? ?????????? ??????? ?? ?????????????
??????? ????????????? ?????????? ????????????136. ?????? ??????? ????? ??
?????? ?? ????? ?????????????, ??????????????? ?? ???????????
?????????????? ???????????? ??????  (?????????? ?????)  ? ?????? ?????
?????????????? ?????, ? ? ???? ?????,  ????????,  ????????? ???????????????.  
???????????? ?????????????? ??????? ????????????? ??????? ???
??????? ??? ???????????? ??????????????? ??????????, ???? ?? ???????
???????????? ?? ?????????????? ???????????? ??????  (?????????? ?????) 
(??????, ??? ?????? ???????), ?????? – ?? ???????????? ?????????? ???????
(??????, ??? ??????? ???????). 
?? ??? ??????, ??????????? ?.?. ???????????? ???????????, ?????????
????????????? ?????????? ??????? (?????? ??????? ?????????????) 
?????????? ????????? ??????????????? ???????? ????????????? ?????????
? ??????.  
????????? ??????? ???????? ????????????? ????????? ? ?????? ? 2008 
?? 2009 ???? ????????, ??? ??????????? ???????????????? ??????????
??????????? «????????» ????????? ??????? ? ?????????? ??????? ???
??????????? ?? ???????????? ?? ???????? ????? ????????????, ? ??? ????? ?
????? ? ??????????????? ??????? ? ????? ? ??????????????? ????????, ? ?????
? ???? ?????????? ????????????? ??????????? ?????? ?????????, 
??????????: 
- ????????? ??????? ? ????????????? ?????????????? ??????????
                                                
136 ??????????? ?.?. ? ???????????? ??????????? ? ???????????? ??????  (???????????
??????). // ?????? ? ??????. 2009. ?9. ?.18 : [????]. URL:  
http://www.cbr.ru/publ/MoneyAndCredit/Simanovskiy_09_09.pdf 
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??????? ?? ????????? ? ???? ???????? ??????????; 
- ???????? ?????? ??????, ??????? ????? ???? ????????????? ??????
???? ?????????? ?????????; 
- ?????????? ?????? ????????????? ????????????? ?????????? ??
???????? ?????????? ?????? ???????; 
- ????????? ??????????? ? ?????? ?????????? ???? ??????????????
???????????? ???????; 
- ? ??. 
?? ??? ??????, ?? ??????????????? ?????? ?????????? ?????????????
??????????? ?????????????? ?????????????? ???? ???????????? ???????? ?
?? ?? ? ???????????????? ? ????????? ??????, ?????????? ????????????
???????? ????????????? ????? ?????????? ??????????. ??? ???? ??????????
????????????? ??????????? ???????????? ?????? ?????????????? ????????, 
? ??? ????? ??????????? ??????????? ?????????? ??????. 
? ????? ? ????????? ??????????? ???????????? ?????? ?? ????? ??????
????? ? ??? ???????????? ????? ? ???????? ????????????? ?????????, ??
?????????? ????????? ??????? ????????????? ?????? ?? ??? ???????? ???????: 
- ?????????? ????????????? ???????? ?? ???????? ?????; 
- ?????????? ????????????? ?????? ???????? ??????. 
? ?????? ???????????? ???? ???????? ????????????? ????????
???????? ???????????, ? ??? ????? ??????????? ??????????? ????????? ?
???????? ?????????? ????????. 
? ????????? ???? ??????????? ???????? ?????????? ?????? ?? ?????
?????? ?????, ??? ????? ????????? ????????? ?? ?? ?????????? ????????????.  
???? ?????? ??????????? ????????????? ????? ?? ???????? ?? ?????
?????? ????? ????????? 50% ?? ???????? ??????, ?? ?????????? ????? ????
?? ??????????????? ?????? ?????????? ??? ??????????????, ?????
??????????? ?????????? ? ????? «? ?????? ? ?????????? ????????????». ???
???? ? ??????? ????? ?? ?????? ??????????? ?????????? ?????????? 139-?
????? ??????, ?????????? ???? ?????????. 
64 
????????? ????????? ?????????? ?????? ?????????? ????????????
?????? ??? ????????? ? ??????? ????????, ??????? ?????????? ?????? ?????
??????: 
1. «????????????? ???????????? ???????? ????? ??? ???????????? ??
???????? ?????». ? ????????? ????? ??????????? ????? ?????? ????????????
???????? ????? ??? ?????? ??????????? ?????????????? ???????????? ???? ??
????????????? ?????????? ???????????? ? ???????????? ?? ????? ??????
?????. ?????????? ?????? ?????????????, ? ?????????, ??? ????????? ??????
???????? ????????????????? ????????? ??? ??????????? ??????? ?????? ????
????? ???????? ???????????? ???????????? ????????  (???????? ?????? «?
?????? ? ?????????? ????????????») ???? ?????? ???????????? ????????, 
??????????? ??? ???????????????? ???? ???????????????? ???????????? ??
????? ?????? ?????. 
2. ??????? ?????????? ?6, ?9.1 ? ?10.1 (?????????? ????? ??????
?110-?), ?? ????????????? ? ????????? ?? ???????? ?????.  
3. «?????????? ?????? ???????????? ???????, ??????????????? ?
?????? ??????». ??? ????????????? ?????????????? ???????? ?? ??????
????? - ??????????? ? ????????????? ????????? ??????????? ? ??????????
???, ?????? ?? ?? ?????????. ????????, ??? ????????????? ???????? – 
????????????? ??????? ????????????? ?????????; ??? ?????????????
?????????, ?????????????? ????????????? ??????? ????????? ?? ??????? – 
?????? ?????? ????? ? ???????????? ????????? (????????, ?????????). 
???????????? ??????????? ?????????? ???????????? ?????????????
?????. ? ????? ????? ??????, ?????????? ???????????? ????? – ??? ????? ???
?????????, ??? ??????? ? ?????? ???????????? ??????????? ???????? ???????
? ?????????? ????? ????????????? ????? ? ???????????????? ???????
?????????? ?????????? ??????????? ???????? ?????????? ???????? ?? ???
????????, ??? ?????????????? ?????????? ?????????? ??????????.  
?????????? ?????????? ?????????-??????????? ????????? ?????
?????????? ???? ?? ??????? 2.  
65 
???.2. ???????? ??????????? ?????????? ????????????
????????????? ?????
?????????? ??????? ?? ??????????? ??????? ?????? ?????????? ?
???????? ? ??????????? ??????. ?????????? ??????? ?????? ????????
????????? ????????? ????????? ??? ? 2013 ????137. ? ?????????, ???????? ????
????? ?????????? ???????????. ?????? - ??? ????? ??????? ???????
???????????? ? ?????????? ???????? ????????? ??????? ??????????? (?3). 
??????? ??????????? ? ???, ??? ?????????? ????????????? ?????????????
?????? ?? 30 ???? ?????? ??????????? ?????????? ???????? ?? 100%, ?
????? ???????? ?????????? ?? - ?? 50%. ????? ????????????? ????? ???????
?????????? ? ???????? ???????, ??????? ????? ?????????? ? ?????? ?????
?????????, ? ??? ????? ????? ??????? ????? ??????? ?????????? ? ????????
?????? ?????, ??????? ????????? ?????????? ????????. 
?????? ???????? ???????? ???????????? ???????????. ? ??????
?????????? ???????????? ????? ? ??????? ????????? ??? ?????? ?????? ????
                                                






















??????? ??????????? ????????? ?? ????? ??? ?? 100%. ???? ?? ??? ??????
?????? ????? ????????, ?????? ?? ??????? ???????, ?? ???? ????? ??????????
????? ???????????? ???????. 
????? ???????, ???????????? ???? ???????? (??.???.2) ?????????
????????????? ????????? ??????????? ??????????? ????????. 
2.5. ?????? ? ???? ????????????? ?????????????? ???????? ??????
? ??????
????? ?????? ????? ?????? ????????? ? ??????? ?????????????, ???
??????????? ???????? ???????? ????????????? ?????????. ???? ???????
?????????? ????? ??????????????? ? ???????? ??????????? ????????? ?????
?? ?????????-????????????? ???????? ??????????.  
????? ????????, ???????????? ???????? ??????????? ????????? ?????, 
???????: 
- ?????????? ? ?????????????? ??????????? ??????????????? ????; 
- ???????????? ?????????????? ????? ?????? ????? ? ????????????????
??????????? ??????????????; 
- ????????????? ???????? ???????? ?????; 
- ?????? ?????????? ?????????? ???????????? ??? ?????????????? ??
?????? ?????; 
-  ??????????? ?????? ? ??????? ???????? ??????????? ? ?.??????, ?
??? ????? ?? ?????? ??????? ???????????? ?????????. 
???????, ??? ?????????? ??????, ????????? ? ??????????? ?
??????????????? ??????????? ??????????????? ???? ????????? ????????
??????????? ?? ????? ???????? ????? ?????? ????? ? ??????. 
??????????? ????????????? ???????? ??????????? ????? ? ??????
??????? ?? ???????????? ??? ?????????? ? ? ??????????? ??????? ????? ??????
????????. ? ?????????, ? ???? ??????????? ?????????? ????????????? ??
67 
????????? ???????????????? ??????, ????????? ? ?????????????
???????????? ????????? ??????????? ?????: 
- ???????? ?????? ?? ??????????? ?????????? ??????? ?????????
????????????? ?????????-?????????????? ???????? ?????????? ????????? ??
?????? ?? 2020 ????, ???????????? ????????????? ????????????? ?? ?? 17 
?????? 2008 ?. N 1662-? ?????? ??? «???????????? ?????????? ????????
?????????? ?????? ? ??????????? ???????»; 
- ????????????? ????????????? ?? ?? 22 ??????? 2013 ?. N 226-?
?????????? ??????????????? ????????? ?????????? ????????? «????????
?????????? ? ????????? ??????, ???????? ?????????????? ???????????
??????». 
?????????????? ???????? ????? ??, ??? ?? ???????? ????????? ????????
??????????? ????? ?????????? ????????? ?? ?????? ?? 2020 ????, 
???????????? ????????????? ????????????? ?????????? ????????? ?? 29 
??????? 2008 ?. ?2043-?, ???????? «? ????????? ????????? ?? ?????????????
??????? ???????? ??????????? ? ?????????? ????????, ? ????? ??????? ??
?????????????, ???????? ? ???????.». 
???????, ??? ? ??????????? ??????????????? ???? ?????? ???????????
????????? ??????? «?????????? ?????». 
?????? ?????????????? ????? ???????? ??????????-????????
??????????, ??????????? ?????????????? ??, ??????? ?? ?????????????????
????? ?????, ?????????? ? ??? ???????? ???, ??????? ?? ??????????????
???????? ??????????? ????? ??????, ?????????? ?? ???????????
??????????? ??????????.  
?? ??? ??????, ????????? ????????? ???????? ??????????? ?????, 
????????? ?? ??????????, ?????????, ?????????, ??????????? ??????, 
?????????? ?? ??????????? ? ??????????. ? ????????? ??????????? ??
68 
??????? ?????????? ????? ??????????? ??????? ????????? ??? ???????, 
??????? ????????? ??????????????? ?????????? ??????????????138. 
???????? ?? ???????????? ??????????-???????? ????, ?????????
????????????? ????????? ?? ???????? ?????? ????????? ????????????
?????????? ?? ????????? ????????? ??????????? ?????, ???????? ?? ????????
?????139.  
????????? ?????? ???????????? ????????????? ????????? ????? ??
??????? ?????????? ?????????, ??????????? ????????? ???????????
???????????? ???? ???? ?????????? ????????. 
?????????? ????????? ???????? ????? ?? ?????????????-
??????????????? ???????? ??????. ???????? ???? ? ????????? ??????????
?????? ??????????????? ??????. ??????? ???????????? ????????????
???????????, ? ??? ????? ???????????????? ?????????, ? ????? ??????????
?????????????? ???????? ? ????? ??????????, ?????????? ????????
???????????????? ??????, ???????? ???????????????? ??????, ?????????
???????? ?????????, ????????? ?? ????????????????????? ???????
??????????? ??????????? ?????????????? ?????????? ????????. ???????
?????? ?????? ???????? ??????????? ?????????? ? ??????????
?????????????? ?????????????? ? ???????????????-?????????????
???????????? ???????? ????? ?? ?????????????? ??? ???????????
???????????????? ?????????. 
??????? ????????????? ??????, ??? ???????? ???????? ?? 2008 ???, 
??????? ??????????????? ?????????????? ??????????? ??????? ?
???????????????? ????????? ?????????? ?????????, ??? ??????? ?????????
???????? ????????140: 
                                                
138 ????????? ?.?. ???????????????? ??????? ???????? ? ???????? ??????????? ????? // 
??????? ????????? – ????????? ? ??????????. – 2012. - ?1. – ?.22 
139 ????????-???? ?????????? ?????.// URL: http://rts.micex.ru/. (???? ?????????: 26.05.2013) 
140 ???????? ?????????? ????????? ? ??????????? ???????? ????????? ??????: ??????????
/ ??? ???. ????. ?.?. ??????????. – ??????: ???-?? «????????» ????????? ?????????, 
?????????? ? ?????, 2011 
69 
- ??????????? ???????????????? ????????? ?? ?????????? ?????????? ??
??????? ????????????? ?/??? ??????????????, ? ????? ????????????
?????????? ?????????? ?????????? ? ?????????? ??????????????; 
- ??????? ????? ??????? ???????? ? ????????? ????????; 
- ???????????? ??????????? ????????? ????? ? ??????? ????? ?????????, 
???, ? ?????????, ????? ????????? ??????????????????? ???????????????
???????? ?????????, ??????? ????????? ?? ? ????????? ???????????
???????????????? ?????????; 
- ??????????????? ???????? ??????????? ??????????? ? ????
??????????????? ?????????. 
???????? ?? ??? ?????? ?????? ??????????????? ????????
???????????? ???????????? ??????? ??? ??????????141. 
??????????????? ????????????? ?????????????? ?????????? ??????????
?????????? ??????? ?????? ??????????????? ?? ?????? ?? ????????-
??????????? ???????????, ?? ? ?? ????????? ???????? ???????????????
??????????????, ??????????????, ???????????? ?????? ????????????
????????? ????????????????? ?????????????? ????????142. 
?? ??????? ?????? ? ?????? ?????????????? ????? ?????? ?????
?????????? ?????????? ?????? ?????????? ????? (????-???). ??????
???????????? ??????, ??????? ???????? ???????? ?????, ????????????? ??
??????????? ???????? ????????? ????????.  
? ???????? ???????????? ? ?????? ?????????????? ??????????? ??????
? ??????? ?????????????? ????? ?????????? ????????? ????????????????
????????????? ???????????? ????? ?????? ????? ???????, ??? ?????????
?????????? ??????????? ???????????? ????????? ????? ?????
?????????????? ???????????? ????????????? ????????? ????? ? ??????????
?????????.  
                                                
141 ????????-???? ?????? "?????? Online". // URL: http://www.business-
gazeta.ru/article/72625/. (???? ?????????: 26.05.2013) 
142 ????????? ?.?. ??????????? ????????????? ?????????????? ?????????? ??????????
????????? ????? // ?????? ?????: ????????? ? ??????????. – 2013. - ?1 (12). – ?.119 
70 
???????????? ??????????? ?????????? ????????? ???????? ? ?????? ?
?? ???????, ?????? ? ????????? ??????????? ?? ????????? ??????
??????????? ??????????? ?????????, ? ?????????, ? ??? «???????????????» ?
??? «??????????????????». ???????? ??????????? ????????? ??????
???????? ?????????????? ??? «???????????????????»143. ??????
?????????? ????????? ??? «??????????????????» ?????????????? ??? ?????
??????, ??? ????????? ??? «???????????????», ??? ??????????????? ?
????????????? ?????????? ??????????, ????????? ? ????????? ????????.  
? ????? ? ??????????? ?? ????????????? ???????? ????? ????????
??????? ???????????? ????????, ??????????? ?? ?????????????, ????????, 
????????????????????? ? ???????? ????????? ????????????? ??????????
??????????? ??????? ??? «??????????????????» ? ??? «???????????????». 
? ?????? ????????? ???????? ?????? ?? ????????????? ??????????
????????? ?????????, ??????? ???????????? ?????????????? ? ????
?????????? «????», ?????????? ? ?????? ??????????, ? ????? ????????
??????????? ???????? ??????????????? ????? ??????? ????????? ?
??????????? ???????? ???????????? ??????????? ???????? ????????, ?
?????? ??????? ???????????? ? ????? ??????????? ???????? ???
????????????? ???????????? ????? ?????? ?????, ???????? ???????????????
????????? ? ?????????? ???????????? ?????? ?????????? ???????????
?????????? ??????? ? ???? ????????????. ?????????? ????????
???????????? ? ???????????????? ????????????? ????????? ?????
????????? ?? ??????? 3. 
                                                
143 ????????-???? ??? «???????????????????».// URL: http://sin-x.ru/. (???? ?????????: 
26.05.2013) 
71 
???.3. ???????? ???????????? ? ???????????????? ?????????????
????????? ????? ?? ??????? ?????????? ?????????
????? ??? ??????????? ???????? ???????? ???????? ???????
«??????????? ????????????? ??». ????????????? ????????, ??????????
?????? ?????? ??, ???????? ???????? ?????????? ??????? ???????????
??????? ?????? ?????, ????????? ??????????? ? ????????? ??????????? ??
???? ?? ??????????????? ??????? ??????? ??????????????? ?????. 
????????????? ??????????? ??????????? ???????????? ? ????????????? ??
??????? ???????? ? ??? ??????? ?? ?????? ????? ?????? ??????????????
???????. ????????, ?????????? ?? ?????????? ?????? ?????, ? ???????????
????????? ?????????.  
????????????? ?????? ?? ????????? ??????? ???????? ???????????
??? ????? ?????????????? ?????????? ????? ?????? ?????, ????????, 
?????????? ? ????????? ?????????? ????????, ? ???????? ?????????? ????
????????? ????????????? ? ?????? ????????? ???????? ?? ????????????????
?????????? ????? ?????? ?????. ????? ????????????? ???????????

















????????????????? ?????????????? ?????????? ? ?????????? ??? ??????????
????, ??????????????? ?????? ???????. 
??? ????????????? ??????????????? ?? ???????? ???????
????????????-????????? ???????, ????????, ??????. 
? ?????? ??????????????? ?? ??????? 3 ????????? ?????????????? ?
??????????? ?????????? ??????????????? ? ????????????? ?????? ?????, ?
??? ????? ???????????????? ?????????, ??????? ?????????????? ???????
???????????? ?????????? ?? ??????? ?????? ?????????-????????????? ?????
? ?????? ??????????????? ??????????. 
? ?????? ????????? ????????? ???? ???????? ????, ?????????????? ?
???????????????? ???????????. ???????? ???? ???????? ?????, ???????
?????????: 
- ??????????? ????????????????? ???????? ?????? ??? ????? ??????
?????, ??? ???????? ????????????????? ? ??????????????????? ????????
?????????, ??? ??????? ?????? ??; 
- ????????? ?? ????????????? ?????????? ??????? ????, ?????????? ?
???????? ????????? ?????????.  
??? ????????????? ?? ???????? ???????????? ?????, 
???????????????? ????????, ??????????? ????? ?????. 
??????????? ? ???????? ????????? ? ??????????? ??????? ?
???????????? ????????? ????????????.  
?????????? ?????????? ?????????? ?????? ????? ? ????? ????????
?????????? ? ?????????????? ???????????? ????? ??????????????
???????????? ????????????? ????? ?????? ?????.  
???????????? ????????????? ???????? ?????? ?? ???????? ?????
??????? ?????????? ? ?????????? ???????????????? ??????? «??????????????
????», ? ????? ????????????? ?????? ?? ?????????????? ? ????????????. 
??????????????, ?????????? ????? ???????? ?????????????? ??????????
?????????????.  
73 
? ???????? 2009 ???? ?????????????? ?????????? ?????????
???????????? ????????? ???????? ?????????????? ??????????? ??????.  
???????? ?????? 1.2 ????????? ?????????????? ?????????? (??????????
?????) ?????? ? ?????????? ?????? ???????? ??? ????? ???????????
???????? ?????????? ???? ??????????, ? ????? ???????????? ?????? ? ?????
?????? ?? ????????? ????? ??????? ???? ??? ???????? ??????? (????????, 
??????? ???????????? ?? ???? ?????????? ??????? ??? ?????? ???????? ?? ????
???????????????? ???????). 
????? 1 ?????? 6  ?????? ? ?????? ?????????? ??????? ?????????????
??????? ???????????? ?? ????? ??????  ?????. ??? ??????? ???????? ?????
?????? ?? ????????????? ?????????? ????????, ???? ?????? ????????????
??????, ???????, ???????, ????, ???????? ? ???? ???????? ????? ? ???????
????????, ???????????? ??????? ?????????? ?????????, ? ???????
????????, ??????????????? ??????????? ???????? ??????? ?? ?????? ? ??
?????????? ?????, ? ????? ??????? ????????, ????????????? ???????? ?
???????? ?? ??????? ????????? ??????????? ???????? ? ???????????? ?
???????????? ????????, ? ????? ?????? ???????????? ?????????????
?????????? ?????????? ??????? ???????? ?? ???????? ? ??????????? ?
???????????? ??????. ????? ????, ???????? ????? 2 ?????? 6 ?????? ? ??????
«????????? ??????????? ????? ????? ???????????? ????????????????
???????????? ?? ????? ?????? ????? ? ???????????? ? ????????????
????????». 
????? ???????, ?????? (????????) ?????? ? ??????? ???????? ??
???????? ?? ? ?????????? ?????????? ??????? (?????????) (??? ???????????
???????? ??????? ???????? ??????, ?????????????? ????? ?? ??????????
??????? ? ???????????? ? ??????????? ????????????????? ?????????????
????????? ????????????), ?? ? ?????????????. ????? ?????????????  ?????
????? ????????? ???????? ? ?????? ? ??????? ???????? ? ???????????? ?
????????? ?? ????????????? ?????????? ????????????, ? ????? ????? ?????
???????????????? ?????????? ????? ?????? ?????. 
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???????? ?????????? ??????????? ???????????????? ? ????????????????, 
????????????? ????? ?????? ?????, ???????????? ?????  ?????? ?????????
?? ????? ?????? ????? ? ????????: 
- ????????? ??????????? ????? ? ?????????; 
- ???, ??????? ?????? ???????, ?????????? ? ??????????????
???????????;  
- ??????????, ????????????? ?????? ?????? ?? ???? ????;  
- ???????????????? ?????????? ????? ?????? ?????, ?????????????? ?
????????? ????? ???????? ??????????, ?????????, ???????????? ????????????
?  ???????????? ?? ?????????? ??????? ????????. 
????? ?? ???????? ???????????? ???????????????? ?????????????
???????????? ???????????? ??????, ? ??? ????? ? ??????????????, ?? ?????
?????? ????? ???????? ??????????????. ? ??????????? ?????? ?? 22.04.1996 ?. 
?39-??  «? ????? ?????? ?????» (????? − ????? ? 39-??) ??????? ????
???????????????? ????????????, ??????? ?????????????? ?? ?????????
???????????? ??????????  - ????????, ?????????? ??????????? ???????
?????????????? ?????? ?? ????? ?????? ????? ??? ??????????????? ??
???????? ?? ????????? ??????????? ???????? (?????? 39  ?????? ? 39-??).  ?
???????????? ? ???. 2 ?????? 39 ????????? ??????????? ????????????
???????????????? ???????????? ?? ????? ?????? ????? ? ???????, 
?????????????  ??????? ?39-?? ??? ???????????????? ?????????? ?????
?????? ?????, ?? ???? ?? ??? ?? ??????????, ??? ? ?????? ????????????????
?????????. 
???????? ???????? ?? ?????? ??? ???????????????? ???????????? ??
????? ?????? ????? ??? ??????????? ????? ????????. 
??????????? ???????????????? ???????????? ?? ????? ?????? ?????,  
????? ????????? ???????? ?????-??????? ?????? ?????, ???? ????????
????????????????? ????????? ????? ?????? ?????, ? ????????? ??
????????????? ?????????? ??? ????????? ????????????. 
75 
????? ??????? ??????????? ????????????? ?????????????? ????????
???????????? ?????? ???????? ??, ??? ???? ?????? ? 2013 ???? ????????? ??
????????????? ????? ????? ?????? ??????????? ?????????? (????), ???????
?????? ???????? ???? ????????? ??????????? ??????????? ???????? ?
?????????? ????? ???????? ??? ?????? ?????????????? ?????? (???), ????
??????? ? ????? ???????????? ??????????144. 
? ????? ? ????????????? ?????????? ?????????? ???????, ??????????
????????? ? ????????? ??????, ??????????? ????????? ?????????? ??
??????? ????????? ??????????? ??????? ?????? ?? ????????? ???? ?
???????? ?????????????? - ?????????, ??????? ????????? ?? ????? ?? ?????
??????????? ??????????? ???????. ??? ???? ???????????? ????????? ????
????????? ?????????????? - ????? 2013 ??? ?????? 2014 ????. 
???????? ????????? ?????????, ???????????? ????????. ?????? - 
???????? ??????????? ??? ?????????? ??????????? ?????? ?? ??????????
??????, ??????? ?????????? ???????? ? ????????? ???????. ?????? - 
????????? ??????? ?? ???????? ?? ??????? ?? ????. ?????? - ????????
?????????? ?????? ?????????145. 
????????????? ?? ???????? ?????? ???????, ??, ?? ??? ??????, ????
???????? ??????? ?????????????? ???? ??????? ???????? ?? ??????????
????? ??????. ? ?????????, ????????? ??????? ??????????? ??????? ???????
????????????? ??????????? ????? (????????, ????? - ???? (???????????
?????? ?????????? ???????), ? ????? – ????) ???????????? ???????? ?
???????? ??????????? ?? ??????????? ??????????? ????????????? ? ??????
??????????????, ??? ?? ?????????? ??????. 
?? ??? ??????, ??????????? ?????????????? ?? ???? ??????
?????????? ?? ?? ???????? ?????????? ??????? ?????? ???????????
???????????? ??????????? ???????, ? ?? ????????? «??????? ????????» ?




????? ?????????? ?????????????? ????????????????? ?????? ?????
???????????? ???????????.   
?.?. ??????? ???????? ????????? ???????? ?????????? ????????????
?????? ????????????? ?????????????? ???????????? ? ??????146: 
1. ????????????? ?????? ?????? ??????????? ??????????. 
2. ?????? ?????????????? ??????????? ??????? ??????????. 
3. ????????????? ????? ???????????????? ?????????????? ?????????
??????? ?????????. 
4. ?????????????? ???????????? ? ???????????? ??????????? ?
???????? ???????? ???????? ????????? (???, ?????, ??????????????, ???). 
5. ?????? ????????????? ?????????? ??-?? ??????? ???????? ?
?????????????? ????????, ????????? ? ?????? ??????? ? ???????? ??????
????????????. 
6. ??????? ???? ??????????????? ?????? ????? ? ???????
??????????????? ??????. 
????????????? ???????????????? ?????????? ??????????? ???????, 
??????????? ? ?????? ??????? (?????? ????? ? ???????????????), ? ?????
????? ??????? ? ???? ????????????. 
???????????? ?????????? ??????? ? ???????????, ? ??????? ?.?. 
????????, ??????? ? ???????????? ???????????? ? ????????? ??????????
???????????? ?????????? ???????? ? ?? ???????????? ??????????. 
??????????? ??????????? ??????????? ????? ???/??? ????? ??????
???????????? ????? ?????? ?????, ?? ??????? ????????????? ??????? ????? ?
?????????. ????????? ????? ????? ??? ? ?? ???? ????????? ??????????
?????????????? ?????????????? ????????. ?? ???? ??????? ?????????
????? ??? ????????? ???? ????????, ??????????????? ?? ?????????????
                                                
146 ??????? ?.?. ??????? ???????????????? ????????????? ?????????????? ???????????? ??
??????? ????????????????????? ?????????? ??????. // ????????? ? ??????????
????????????? ??????????. – ????, 2012 [??????????? ??????]. URL: 
http://ekonomika.snauka.ru/2012/06/1036 
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????????? ? 10-20 ???????? ?????????? ???????, ???????? ??????
??????????? ???????? ???????? ?????????. ??? ??????????? ????????????
(???? ? ?? ?????? ?? ???) ??????????? ?????????????? ??????? ??????
??????????????? ???????? ?? ???? ?????????? ?????????? ??? ????????
????????????. ????? ????? ???????????? ?????????? ???????? ? ???????????
?????????????? ????? ?????? ????? ?????? ???? ????????????????? ?????
???????? ?? ??????? ????? ?????? ????????. 
?? ????? ???? ??????? ? ? ????????? ?????????????. ?????????????
??????? ???????? ???????? ????????? ??????????? ?? ???????. ??????????
????? ????????? ???????????? ??????????? ? ????? «???????? ?????????» 
(junk bonds), ??? ???????? ?????????? ??????????? ?????? ???????????
???????? ?????????? ?????????. 
?? ???????? ?????? ??????? ??????? ???????????? ????? ?????? ?????
?????? ???????? ?????????? ? ??? ????????? ????????????, ???????????
?????? ??????????? ????? ?????????????? ???????????? ? ?????????????????
???????????? ?????. ????? ??????????? ???????????? ? ?????? ?????, 
???????????? ???????? ???????? ? ????????? ??????? ?????????????, ?
?????? ?????? ???????? ???????????. ?? ? ????????? ???????, ???????? ?????
??????? ??? ?? ???????? ?????????? ??????????-???????? ????. ???????????
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